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Forord

Forord

Denne kandidatafthandling er udarbejdet 1 forbindelse med afslutningen af cand. merc. (jur.) studiet

pa Copenhagen Business School.

Formalet med afthandlingen er at give et billede af, hvilke konsekvenser en dansk implementering af
FAIF-direktivet vil have for samfundet som helhed, for derigennem at konkludere om den valgte
reguleringsform er efficient. Herunder bliver det bl.a. belyst, hvordan kapitalfonde skaber vaerdi i
deres portefoljeselskaber, samt hvordan denne verdiskabelse placerer sig i forhold til ikke
kapitalfondsejede selskaber. Athandlingen henvender sig derfor bredt til interessenterne pa
kapitalfondsmarkedet, hvorfor lovgivende parter kan have interesse i athandlingens problemstilling.
Nuvarende og kommende kapitalfondsinvestorer kan drage nytte af athandlingens resultater.
Personer med en almindelig eller faglig interesse for kapitalfonde vil ligeledes finde afthandlingen

interessant.

Camilla Funch Hussmann Mads Nylander

8. juni 2011 8. juni 2011
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Summary

Summary

In recent years there has been an increased attention and debate on regulation of private equity
funds (PE) in the EU. Spawned from this attention along with the impact of the financial crisis of
2007, the Parliament and Council came to an agreement after heated debate, and adopted the

Alternative Investment Fund Managers directive (AIFM-Directive) November 11" 2010.

We examine current Danish law in regards of private equity funds, and what impact the AIFM-
Directive will have on existing Danish regulation. We find that there is practically no existing
Danish regulation directed towards private equity funds, although there is a limited impact through
existing regulation in regards of taxation and corporate structure. Furthermore, we find the
existence of soft law as being the only existing attempt of bringing transparency into the market,
although its effect is limited by the comply-explain principle. Hence, we find that the AIFM-
Directive will change the legal environment significantly, mainly through its many transparency
regulations but also through the introduction of an Alternative Investment Fund Managers

authorisation system.

We then examine if the value created by private equity funds in their portfolio companies exceed
that of the general Danish market, and how value in portfolio companies are created by the private
equity funds. To do this, we perform a benchmark analysis comprised of 38 selected portfolio
companies and a peer group representing an average Danish company. We find no empirical
evidence, that portfolio companies exceed the performance of an average Danish company,
although there is a big variation in our results that could indicate differences in each fund’s
performance. In addition, we develop three hypotheses to test, how private equity funds create value
in their portfolio companies. We find that private equity funds attempt to create value through an

alignment of interests, active ownership and an increased risk profile.

Furthermore, we analyze if the AIFM-Directive will change private equity funds incentive to create
value in their portfolio companies, in order to assess the AIFM-Directive’s overall efficiency. We
find that the AIFM-Directive will decrease the private equity funds incentive to create value,
through an increase in the management costs. Thus, there will be a decrease in private equity funds

investments due to the increased attractiveness of alternative investments opportunities.
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Consequently, the AIFM-Directive may end up hindering the market it wishes to regulate. As an
answer to this problem, we propose a solution consisting of soft law with a revised comply-explain

principle combined with regulation of the bank sector.
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KAPITEL 1

1.1 Indledning og problemidentifikation

Kapitalfonde (KF) har i takt med deres udbredelse i Danmark varet underlagt storre og sterre
opmarksomhed hos den danske befolkning. Det var dog serligt ved opkebet af den store danske
virksomhed TDC, at danskerne for alvor blev opmarksomme pd KF og deres enorme
kapitalberedskab. Tidligere statsminister Poul Nyrup Rasmussen har efterfolgende med henvisning
til sin bog I grddighedens tid - kapitalfonde og kasinogkonomi”, udtalt at ... kapitalfonde i
stigende grad opkeber gode, sunde virksomheder for derefter at tomme dem for veerdier.” samt
”Ofte, som det blandt andet var tilfeeldet med TDC, kommer kapitalfondene kun med en mindre del
af kebssummen og finansierer sd resten af opkebet ved at geeldsscette virksomheden til op over
begge orer. Den fantasifulde metode betyder i sidste ende, at konkurrenceevnen bliver alvorligt

991

sveekket pa grund af rentebyrden og manglende langsigtede investeringer.”’. KF’s moral og etik har
saledes varet udsat for hard kritik, ikke mindst 1 lyset af den finansielle krise der startede i
sommeren 2007. Ogsd nuvarende @konomi- og Erhvervsminister Brian Mikkelsen udtalte for
nyligt, at "Ndr man sidder i en kapitalfond, teenker man ikke pa den danske stats ve og vel. Sd
teenker man pd sine aktioncerer.”. Sidelobende med dette har Poul Nyrup Rasmussen stéet i spidsen
for at fa EU til at vedtage regulering pd KF-omréadet. Sarligt med den finansielle krise, fik Poul
Nyrup Rasmussen medvind til regulering af KF. Parlamentet palagde pé& baggrund heraf
Kommissionen at fremsatte forslag om regulering inden udgangen af 2008 - en deadline der dog
ikke blev overholdt. Ferst i april 2009 fremsettes forslag til Europa-parlamentet og Ridet om
regulering pa omradet for forvaltere af alternative investeringsfonde (FAIF). Forslaget var meget
sparsommelig pa regulering og selve omfanget var pa ca. 50 sider. Det sparsommelige indhold er
Poul Nyrup Rasmussen utilfreds med, og udtrykte sdledes, at direktivforslaget ... er lige sa hullet

3 Det er herefter op til Parlamentet og Rédet at na frem til enighed. Denne

som en schweizerost
proces viser sig dog langt svarere end antaget. Fremleggelsen af den endelige direktivtekst

udskydes flere gange. Da der endelig, den 11. november 2010, blev opnédet enighed om et

' Business (27.02.2008)
2 JP (25.04.2010)
* Business (14.07.2009)
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kompromisforslag fra Radet, ndede omfanget op over 100 sider med tilhegrende bilag, og dermed
blev det langt mere omfattende end det oprindelige udspil. I medlemsstaterne resulterede debatten
vedr. regulering af KF-omradet i, at den engelske branchesammenslutningen bad den britiske
finansmand David Walker om, at udarbejde en rapport omkring &benhed i branchen, som
efterfolgende blev kendetegnet Walker-rapporten®. Den danske branchesammenslutning Danish
Venture Capital and Private Equity Association (DVCA), udarbejdede 1 2008 deres egen rapport, pa
baggrund af Walker-rapporten. FAIF-Direktivets (FAIF-D) bestemmelser blev bl.a. af DVCA
karakteriseret som varende en tung administrativ byrde’ og vaksthaemmende® for det danske
samfund. Afledt af sddanne kritiske kommentarer om FAIF-D er det sdledes interessant at opna

kendskab til de juridiske implikationer, som vedtagelsen af FAIF-D medforer.

Ovenstdende er et godt eksempel pd den splittelse der eksisterer, nar spergsmalet om regulering af
KF-omradet skal besvares. Splittelsen kan ses som udtryk for en modsat rettet opfattelse af, hvilke
afledte effekter KF’s anvendelse af vaerdiskabende tiltag har for samfundet. Nogle vil mene, at KF
kan skabe veardi for samfundet, gennem bl.a. mere effektivt ledede selskaber. Andre vil mene, at KF
gennem deres finansielle gearing, paforer selskaberne alt for meget risiko, hvormed de bliver mere
sarbare 1 det lange lob. Med sé forskellige holdninger, er det interessant at stille spergsmalet, om
den regulering der blev vedtaget, 1 det hele taget blev samfundsmassigt efficient, eller om den
maske, som DVCA havdede, kommer til at medfere negative konsekvenser for KF, samt om disse

negative konsekvenser i sidste ende kan blive til negative konsekvenser for samfundet.

Afledt af denne debat og uenighed omkring KF’s vaerdiskabelse, er det interessant at foretage et test
af portefoljeselskabernes (PS) verdiskabelse 1 forhold til et gennemsnitligt dansk selskab, samt
hvilke tiltag KF anvender for at opna den enskede verdiskabelse. Af en sddan analyse vil det kunne
udledes, hvorvidt KF-investeringer medferer en mervardiskabelse i det opkebte selskab, samt
hvordan denne er opnaet. PS’s verdiskabelse i forhold til et dansk gennemsnit, er ikke direkte
afgerende for efficient regulering af et marked, men kan bidrage til forstdelsen af, om markedet for
KF-investeringer egentlig er garant for vardiskabelse til samfundet, samt i hvilken grad. Afgerende
for efficient regulering af et marked, er derimod hvordan en veardiskabelse i KF-investeringer bliver

skabt. En gennemforelse af ikke efficient regulering af et marked, kan have den konsekvens, at

* Walker 2007
> DVCA Pressemeddelelse (2010)
®EVB (27.10.2010)
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markedets eksistensgrundlag bliver fjernet. Her vil kendskab til KF-markedets verdiskabelse i
forhold til danske selskabers gennemsnitlige vardiskabelse vare relevant. Med kendskab til de
vaerdiskabende tiltag, er det muligt at vurdere @ndringen i incitamentet til at anvende dem, i forhold
til FAIF-D’s bestemmelser. Da DVCA’s retningslinjer (DVCA-R) inden direktivvedtagelsen
fremstod som eneste forsgg pa regulering af KF-omréddet, er det interessant at vurdere, hvilken
indvirkning deres forslag til regulering har pa KF-omréadet og de vaerdiskabende tiltag. Derfor vil en
analyse af DVCA-R’s pdvirkning af de vardiskabende tiltag og incitamentet til at anvende disse
ligeledes vere interessant, for at kunne komme med et bud pa, hvilken metode der er mest efficient

til regulering af KF-omradet.

11
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1.2 Problemstilling

1.2.1 Overordnet

Hvordan vil FAIF-D a&ndre retstilstanden overfor KF, set 1 forhold til KF’s evne til at skabe vardi i
PS? I hvilket omfang kan der argumenteres for, at FAIF-D er samfundsmeessig efficient, ud fra en
vurdering af KF’s samfundsmeessige betydning?

1.2.2 Juridisk

Hvordan vil implementeringen af FAIF-D andre gaeldende ret pa KF-omradet.

1.2.3 Gkonomisk

Hvordan skaber danske PS veardi i forhold til et samlet gennemsnit af selskaber pa det danske
marked. Gennem hvilke tiltag formar KF at skabe vaerdi 1 PS, og hvilke eksternaliteter medferer de
vardiskabende tiltag pa samfundet?

1.2.4 Integreret

Hvorvidt kan DVCA-R og FAIF-D betragtes som efficient regulering ud fra deres pavirkning af

KF’s eksternaliteter? Hvorledes ber omradet reguleres ud fra en samfundsmassig

efficiensbetragtning?

12
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1.3 Synsvinkel

Afhandlingen anvender en overordnet samfundsmassig synsvinkel. For at kunne vurdere hvad der
er samfundsmassigt efficient, anskuer athandlingen problemstillingen fra de berorte parters side.
Disse udgeres hovedsageligt af kapitalfondsinvestorer (KFI), managementselskaber (MS), PS,
disses interessenter i form af ansatte og kreditorer, samt samfundet som helhed. Der er séledes

anvendt en objektiv synsvinkel, dog kan der enkelte steder 1 athandlingen forekomme subjektivitet.

13
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1.4 Struktur og metode

1.4.1 Generel struktur

5
‘ Konldusion

Kilde: Egen tilvirkning
Figur 1.1 Model over afhandlingens struktur

Afhandlingens struktur fremgar af figur 1.1. Udgangspunktet for den erhvervsjuridiske analyse
findes 1 kapitel 1. Heri fastslas det, hvad der ligger til grund for valg af emne, problemstilling,

synsvinkel, anvendt metode og struktur samt en afgrensning.

Kapitel 1 leder videre til kapitel 2 og 3. Kapitel 2 indeholder den juridiske analyse, som har til
formal at vurdere, hvilken indvirkning FAIF-D far pa geeldende ret for KF. Kapitel 3 indeholder den
okonomiske analyse, der har til formél, dels at undersege hvorvidt PS skaber mere vaerdi end andre
danske selskaber, og dels at undersgge hvilke tiltag KF anvender i verdiskabelsen af de opkebte

selskaber.

Kapitel 4 integrerer de to forrige kapitler. Her analyseres FAIF-D’s indvirkning pd KF’s incitament
til at anvende deres veardiskabende tiltag, samt det diskuteres, hvorvidt FAIF-D er den mest
efficiente reguleringsform. Yderligere diskuteres det, hvorvidt markedet ber reguleres pa anden vis.

Kapitel 4 leder til kapitel 5, som indeholder den samlede konklusion pé afthandlingen.

For at give et bedre overblik, vil der i starten af de sterre afsnit i athandlingen vare en beskrivelse

af formalet med analysen og i slutningen en opsamling af afsnittets konklusioner.
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1.4.2 Juridisk struktur og metode

Den juridiske del af afthandlingen er udarbejdet pd baggrund af den retsdogmatiske metode med
henblik pé at udlede geldende ret. Saledes er der bade anvendt geldende lovtekster, vedtaget men
endnu ikke geldende lovtekst, samt forarbejder/preeamblen hertil. Derudover er der anvendt

retningslinjer udarbejdet af branchen selv for ansvarligt ejerskab og god selskabsledelse.

Indledningsvist redegeres der for karakteristika for KF samt nugaldende regulering der har
indflydelse pa KF i Danmark. Dernast foretages en kort analyse af DVCA-R, for at kunne
sammenligne disse med indholdet af FAIF-D senere 1 athandlingen. Herefter foretages en analyse af
FAIF-D’s bestemmelser, sa det pa baggrund heraf er muligt at foretage en vurdering af, hvordan

FAIF-D vil endre geldende ret for KF.

1.4.3 Gkonomisk struktur og metode

Den gkonomiske del af afthandlingen tager udgangspunkt i en induktiv metode, hvor den empiriske
analyse foretages pa baggrund af et begraenset antal selskaber, hvoraf der foretages generelle
konklusioner. Den empiriske analyse udarbejdes ud fra en kvantitativ metode. Den indhentede data
bearbejdes med statistisk metode 1 form af en analyse af middelverdier pa baggrund af den valgte
stikprove og sammenligningsgruppe og endelig konkluderes der herpd gennem en
hypoteseprovning. Til diskussionen af resultaterne, anvendes relevant ekonomisk teori

hovedsageligt indenfor finansieringsteorien samt Principal Agent-teorien.

Indledningsvist redegeres der kort for allerede kendt litteratur og forskning pa omradet, for herefter
at beskrive den af athandlingen udferte empiriske analyse. Denne opdeles 1 to dele, hvor den forste
skal redegere for PS’s verdiskabelse i forhold til et gennemsnitligt dansk selskab. Herefter
redegeres der for relevant gkonomisk teori, til brug for identificering af KF’s verdiskabende tiltag.
Disse vil pd baggrund af den empiriske analyses anden del blive testet i forhold til tre opstillede
hypoteser. Herefter vil resultaterne blive diskuteret og der foretages en vurdering af KF’s

samfundsmassige betydning.
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1.4.4 Integreret struktur og metode

Den integrerede analyse tager udgangspunkt i konklusionerne fra de to forrige kapitler. Saledes vil
de identificerede verdiskabende tiltag samt de herfra afledte positive og negative eksternaliteter
blive analyseret 1 forhold til FAIF-D’s bestemmelser. Pa baggrund af dette vil der blive foretaget en
samfundsmassig efficiensbetragtning. Derefter foretages en analyse af hvorvidt FAIF-D kan
betragtes som den efficiente reguleringsform af markedet, og det diskuteres hvordan markedet

burde blive reguleret, som folge af de i analysen fundene resultater.
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1.5 Afgraensning

Den juridiske analyse tager udgangspunkt 1 KF etableret i Danmark og deres opkeb af danske PS.
En analyse af indvirkningen fra eventuel udenlandsk regulering er derfor ikke gennemfort, da en
analyse af dansk rets geldende bestemmelser pd omradet ses relevant i forhold til athandlingens
problemstilling. Der er fokus pd de bestemmelser, der har en direkte eller indirekte betydning for
KF’s konstruktion og ageren. Da afhandlingen ikke har til hensigt at redegere for de skatteretlige
aspekter af KF, afgrenses der séledes fra en analyse af dette, selvom der dog vil forekomme
kortfattede skatteretlige aspekter, hvor disse er relevante for athandlingens problemstilling. Til
analysen af selvregulering er der fokuseret pA DVCA-R, og der afgranses sdledes fra udenlandske
brancheorganisationers bud péd selvregulering, da disse ikke er relevante for det danske marked.
Analysen af FAIF-D er fokuseret pd de bestemmelser, der sandsynligvis vil have en direkte
indvirkning pad KF’s ageren. Der er derfor afgrenset fra en udtemmende analyse af de
bestemmelser, der vedrerer de granseoverskridende elementer mellem KF og deres forvaltere,

hvorfor disse kun behandles perifert.

Den okonomiske analyse foretager et litteraturstudie af relevante artikler. Der er ikke foretaget et
fuldkomment litteraturstudie, da de fremhavede artikler formar at anskueliggore de for
problemstillingen relevante forhold. Den ekonomiske teori begranses til at omfatte den finansielle
teori om PA forholdet, 1 forhold til de incitamenter og interessekonflikter der er udgangspunkt for
den empiriske analyse, samt den interessekonflikt der kan veare i forhold til den optimale
kapitalstruktur. Der afgraenses derved fra at analysere alle tenkelige vardiskabende tiltag med
dertilherende ekonomisk teori. Vurderingen af KF’s pavirkning af den finansielle stabilitet er
udelukkende vurderet ud fra den indvirkning der er fra de udvalgte ekonomiske tiltag, og er derved
ikke et udtryk for en udtemmende analyse af den systemiske risiko. For den retsekonomiske
analyse er Basel IlI-reglerne kun medtaget i et begrenset omfang. Der afgraenses fra at foretage en
selvsteendig analyse heraf, da reglernes indhold ikke har direkte relevans for athandlingens
problemstilling, men blot er medtaget for at anskueliggore effekter ved regulering af andre

interessenter pd markedet end KF.
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1.6 Kildekritik

1.6.1 Generelt

En veasentlig del af den anvendte litteratur i athandlingen er primerlitteratur i form af
lovbekendtgerelser og fagbeger samt tidsskriftsartikler og rapporter udarbejdet af danske og
internationale forskere. Dette vurderes at have en hgj grad af validitet, da litteraturen 1 overvejende
grad er blevet produceret uden hensyntagen til kommercielle interesser eller lignende. Det skal dog
understreges, at der i enkelte tilfaelde er tale om litteratur, udarbejdet pa baggrund af bestilling fra
interessenter 1 branchen. Dette vurderes ikke at udgere et vasentligt problem for athandlingens
resultater og konklusioner, da denne litteratur har veret genstand for sarlig kritisk anvendelse, idet
der er taget hojde for evt. skevhed. Dette gaelder ogsa i de tilfelde, hvor litteraturen stammer fra en
interessent 1 branchen, som abenlyst er udtryk for en pad forhédnd fastsat holdning, hvorfor
litteraturen alene bruges som udtryk og argument for denne holdning, og dermed ikke anvendes

direkte i athandlingens konklusioner.

1.6.2 FAIF-Direktivet

Da FAIF-D ikke ved afhandlingens tilblivelse er blevet formelt vedtaget af Radet, idet det afventer
juristlingvisternes ferdigbehandling, er der 1 afhandlingen taget udgangspunkt i den
kompromistekst’, der blev vedtaget af Parlamentet pi medet den 11. november 2010. Da
kompromisteksten i sit indhold er blevet vedtaget af Parlamentet, anses det for at have samme
indhold som det endeligt og formelt vedtagne direktiv. Det anses dog for varende sandsynligt, at
artikelnummereringen vil blive pdvirket ved lingvisternes gennemgang, sdledes at
artikelnummereringen vil vere anderledes i forhold til den anvendte artikelnummerering i denne

athandling.

7 Vedtaget kompromistekst d. 11. nov. 2010 til det oprindelige direktivforslag: KOM/2009/0207
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1.6.3 Empirisk undersggelse af vaerdiskabende tiltag

Til brug for den empiriske undersogelse af de verdiskabende tiltag, anvendt af KF i deres PS, er der
anvendt oplysninger fra 38 selskabers offentliggjorte arsrapporter. Branchemessigt tilharer 79% af
selskaberne produktion. Dette skal ses i forhold til gennemsnittet for samtlige KF-opkeb i Danmark,
hvor dette tal ligger pd 63%. Forskellen er ikke serlig stor, og anses derfor ikke for signifikant 1
forhold til analysens resultater. I de fleste tilfeelde er arsrapporterne indhentet hos Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen via deres elektroniske database, hvilket er at betragte som primer litteratur.
Danske selskabers ledelse er palagt® at udfeerdige drsrapporten, si den giver et retvisende billede af
selskabets ekonomiske forhold. Derudover skal &rsrapporten godkendes af statsautoriserede
revisorer.” Derfor anses arsrapporten som en meget valid kilde til opnéelse af information om
selskabernes ekonomiske forhold. I nogle tilfelde er &rsregnskabsinformationerne indhentet via
sekundeer litteratur i form af opslag i Greens Erhvervsinformation. Da Greens Erhvervsinformation
udelukkende indsamler og publicerer arsregnskabsinformationerne, og ikke er betalt af en part 1

branchen, anses data herfra for verende valid.

1.6.4 Indhentet data

Til den empiriske undersogelse er der endvidere indhentet data fra Danmarks Statistik, Statistisk
Arbog for perioden 1992-2007 til dannelse af en sammenligningsgruppe. Disse data anses for
vaerende valide, idet Danmarks Statistik ikke har nogen kommerciel interesse der péavirker deres
indsamling og publicering af data, som de 1 ovrigt fir fra selskabernes arsregnskaber, og derfor

tager udgangspunkt i primaerkilden.

ARL § 11, stk. 1
® ARL § 135, stk. 1, 1. pkt.
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KAPITEL 2 - JURIDISK ANALYSE

2.1. Indledning

Kapitlet vil behandle den juridiske del af problemformuleringen preesenteret i1 kapitel 1.
Spergsmaélet der soges besvaret er, hvordan FAIF-D @ndrer allerede eksisterede geldende ret pa
KF-omrédet. Dette kapitel vil derfor give indsigt i, hvordan det ellers uregulerede omrade vil blive

pavirket af FAIF-D, samt hvilke konsekvenser reguleringen har for KF.

For at kunne besvare ovenstdende, er det nedvendigt at opnd kendskab til, hvad geldende ret er
inden implementeringen af FAIF-D. Dette vil afsnit to gennemga. Dernast vil der i1 afsnit tre
foretages en analyse af DVCA-R, der mellem parterne kan forpligte KF, og derigennem vare et
supplement til den eksistere regulering. I afsnit fire foretages en analyse af FAIF-, konkret pa
hvordan bestemmelserne er udformet, og hvilken betydning det har for opnaelse af FAIF-D’s
formél. Afsnit fem konkludere pd den indvirkning der vil vare af implementeringen af FAIF-D’s
bestemmelser for national ret. Kapitlet ender i afsnit seks med en konklusion pa den juridiske

problemstilling.
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2.2. Kapitalfonde

Begrebet KF vil 1 dette afsnit blive gennemgaet for hhv. den méde KF ofte er struktureret pa, og de
heraf folgende karakteristika, samt ud fra den made de efter etablering agerer pd. Efterfolgende vil
de blive underbygget af en reference, til den indvirkning der vil vaere fra galdende ret pa det

pagaeldende omrade.

2.2.1 Kapitalfondes konstruktion

KF er ikke som betegnelsen ellers antyder en fond, men et selskab. Selve konstruktionen af KF kan
athaenge af hvor 1 verden den bliver dannet, men oftest tager KF 1 Danmark form efter en
kommanditselskabsstruktur.'’ Kendetegnet for denne struktur er opdelingen af selskabsdeltagerne i
to grupper, hhv. komplementaren og kommanditister. Figur 2.1 illustrerer en KF opbygget ved

denne konstruktion.

Partnere

Partnere

Investorer

Afkast Kapitaltilsagn Investeringsafkast
(carried interest)

-
e
5

Radgivning Investeringsselskab
Managementselskab (kapitalfonden)
Management fee
Salgssum/ Egenkapital
udbytte

Renter og afdrag

Portefeljevirksomheder Finansieringsinstitutter

Fremmedkapital (banklan)

Kilde: DVCA
FIGUR 2.1 lllustration af kapitalfondskonstruktion

KF bestar af et investeringsselskab etableret af MS og investorerne i feellesskab. Investorerne bidrager med deres kapitaltilsagn og
far for dette et afkast. MS bidrager med radgivning og aflennes med et management fee, samt udsigt til en bonus, safremt
investeringen overstiger KFI's krav. Denne incitamentsordning fremgar af pilen ved carried interest. Der indskydes dels egenkapital
i PS, via investorernes kapitaltilsagn, samt fremmedkapital fra finansieringsinstitutter. Dette muligger en udbetaling af udbytter samt
pa sigt en forgget salgssum, som tilsammen danner grundlag for len og afkast.

12 Spliid (2007) s. 40
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Da denne selskabskonstruktion ikke er klassificeret som et kapitalselskab, jf. selskabsloven (SEL) §
5, stk. 1, nr. 17, er der i teorien tale om et selskab med ubegraenset haftelse. Denne heftelse er
fordelt mellem de to deltagertyper ved, at kommanditisterne er en form for investorer, der kun
hafter med deres indskudte kapital i selskabet, og komplementaren som er palagt ubegrenset
haftelse. Denne definition finder hjemmel i lov om visse erhvervsdrivende virksomheder (LEV) §
2, stk. 2, 1. pkt. Nar det gelder KF, er det ofte kun i teorien, at der er ubegraenset haftelse hos
komplementaren. Nar kommanditselskabsformen anvendes af KF skyldes det, at der er mulighed
for at indsatte et kapitalselskab pd posten som komplementar. P4 den made formér KF at begrense
den ellers ubegrensede haftelse i1 selskabet ved, at den faktiske heftelse kun udger
komplementarens selskabskapital. Hvor kommanditselskabet under normale omstandigheder havde
en ubegrenset haftelse hos komplementaren, er der nu tale om en heftelse der kun udger
komplementarselskabets egenkapital, som for anpartsselskaber kan vare begranset til kr. 80.000,
og for aktieselskaber kr. 500.000, jf. SEL § 4, stk. 2. KF kan strukturelt kategoriseres som en afart
af kommanditselskabsstrukturen, men kontraherende parter ber anse KF som et selskab med
begraenset heftelse. Konsekvenserne af denne begrensede heftelse er, at de parter der kunne rette
krav mod KF, og derved komplementaren, ikke har lige s& stor sikkerhed for at fa dakket hele
kravet, og derigennem blive péfert et tab. For at opveje denne begrensede haftelse og de
konsekvenser der kan folge heraf for kreditorerne, er kommanditselskabet forpligtet til, at lade sig
registrere hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen hvis komplementaren er organiseret ved et selskab,
der har begrenset heftelse jf. LEV § 2, stk. 3. Dette begrundes med, at der ved denne konstellation
sker en begrensning af den personlige haftelse, der er palagt komplementaren jf. LEV § 2, stk. 2.
Ved kravet om registrering er det muligt for omverden og medkontrahenter, at vurdere selskabets

reelle heftelse.

Kommanditselskabet er endvidere forpligtet til at udfaerdige et sat vedtagter, som skal vedlaegges
registreringen hos erhvervs og selskabsstyrelsen, jf. LEV § 10, stk. 4. Herudover vil forholdet
mellem kommanditisterne og komplementaren ofte vare reguleret af en skriftlig
kommanditselskabskontrakt. Kontrakten kan indeholde komplementarens forpligtelser overfor
selskabet, og den fordeling der er af overskud og underskud i selskabet. Denne kontrakt er udtryk
for en inter partes aftale mellem selskabsdeltagerne og folger aftalelovens bestemmelser, og derfor

ligeledes aftalefriheden, jf. aftaleloven (AFTL) § 1, 2. pkt.
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En anden arsag til, at der for KF’s struktur ofte er valgt en afart af kommanditselskabsstrukturen,
skyldes den skattemessige behandling af selskabet. Her er det afgerende, at et kommanditselskab er
skattemassigt transparent. Denne transparens medferer, at det er de bagvedliggende
selskabsdeltagere der er skattesubjektet, da kommanditselskabet ikke 1 sig selv udger et
selvsteendigt skattesubjekt, jf. modsatningsvis Selskabsskatteloven (SSL) §1, stk. 1. En fordel
herved er, at der ikke er risiko for, at der sker dobbeltbeskatning, da beskatningen nu udelukkende
sker hos selskabsdeltageren og her athaenger beskatningen af hvilken type indkomst der er tale om,
og hvilken type akter der er modtager af denne. Et andet afgerende element i selskabsstrukturen
omkring KF er, 1 hvilket omfang de bererte selskaber er skattepligtige til Danmark eller andre
lande. Det kan vare fordelagtigt for KF at strukturere sig pa en sadan made, at der ikke skal betales
dansk skat af gevinster og udlodninger fra PS. Denne skattearbitrage kan opnas ved at placere et
holdingselskab i udlandet, og derved sker der transport af midler fra et dansk selskab op til et

holdingselskab der er placeret i udlandet, under lavere beskatning end dansk.

Herudover medferer kategoriseringen efter et kommanditselskab, kun 1 visse tilfelde en forpligtelse
til at aflegge arsregnskab. Her er det afgerende igen komplementarens status. Er der tale om et
kapitalselskab med begrenset heftelse vil der, ligesom for anmeldelsen til Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen, skulle ske aflegges af arsregnskab, jf. arsregnskabsloven (ARL) § 3, stk. 1, nr. 2.
Der kan dog vere undtagelser til denne arsregnskabsafleggelse, da der nu eksisterer et forhold
mellem komplementaren, som et selskab, og kommanditselskabet. Det kan derved vere
tilstreekkeligt, hvis der indsendes en undtagelseserklaring, jf. ARL § 5. Det skal eksempelvis her
kunne dokumenteres, at komplementaren patager sig afleggelsen af arsregnskabet pa
kommanditselskabets vegne. Eksempelvis i form af et koncernregnskab, nér betingelserne i ARL §
5, nr. 1-4 er opfyldt. Kommanditselskabet kan som feolge heraf undlade af skulle aflegge
arsregnskab. Den selskabsretlige indvirkning pa KF er derved begrenset, nar der anvendes
konstruktionsformen efter kommanditselskabsstrukturen. Der er 1 et vist omfang tale om et
ureguleret omrade, som kun grundet strukturen med komplementaren som kapitalselskab bliver
omfattet af sparsommelig for regulering og indsigt til offentligheden. Reguleringen vil herved vere
overlagt pa MS, der i medfer af deres virke som komplementar, samtidig med at det er struktureret
via et kapitalselskab skal afleegge arsregnskab. MS er derfor genstand for regulering i form af ARL

og SEL’s bestemmelser, alt efter hvilken regnskabsklasse og selskabstype der er tale om. Den
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information der videregives til samfundet er derved reguleret af dansk ret, og medferer, at et ellers

ureguleret omréde indirekte bliver palagt at informere offentligheden 1 et vist omfang.

2.2.1.1 Investorerne

KFI er ofte pensionskasser, forsikringsselskaber og andre storre private indskydere, der ensker en
storre ejerandel 1 investeringen end det er muligt gennem aktiemarkedet, men som ej heller er
interesseret 1 selv at vare ene eller majoritetsejere, og de heraf nedvendige krav til viden om ledelse
af private selskaber i en anden branche end deres egen. Derfor investeres der i KF, der pd vegne af
pensionskassen eller forsikringsselskabet forestar forvaltningen af den indskudte kapital fra KFI’s
side. Der er udover den allerede indskudte kapital ofte krav til KFI om, at kunne stille yderligere
kapital til radighed for KF 1 tilfelde af, at dette skulle blive nedvendigt. Summen af de to betegnes
som KFI’s kapitaltilsagn. KFI indskyder kapital og giver kapitaltilsagn, fordi de ensker at opna en
forrentning af deres kapital. Nar KFI vaelger, at indskyde kapital i en KF frem for 1 en bank eller via
aktiemarkedet skyldes det, at det afkast der enskes fra investeringen ofte er storre end det banken og
aktiemarkedet kan levere. Dette skyldes, at der ved KF-investeringer er tale om investeringer, hvor
det er formélet med den samlede indskudte kapital at opkebe selskaber. Nar selskaberne er opkebt
er det KF’s onske og forventning, at de kan foretage omstruktureringer 1 selskabet, som genererer
veerdi, for s efter en arreekke pa ofte 3-7 &r'! at szlge selskaberne igen. I den periode hvor KF ejer
selskabet skal vaerdien derfor stige, s det er muligt at selge selskabet dyrere end KF i sin tid kebte
den. Pa den made er der skabt veardi til KFI, i form af den avance der er opnéet. KFI forventer et
hojt afkast pa deres investering, dette skyldes at de ligeledes lgber en sterre risiko, da de ved opkeb
af selskaber lober risikoen for, at det ikke er muligt at omstrukturere som forventet eller 1 verste
fald at selskabet gar konkurs. I sidste tilfeelde vil hele den investerede kapital vaere gaet tabt. Den
kapital investorerne stiller til rddighed er derfor yderst risikovillig. Risikoen fra KF-investeringer
adskiller sig fra risikoen ved investeringer 1 aktiemarkedet. Her investeres 1 dele af selskaber, og
investorerne pétager sig ikke hele risikoen for selskabet, samtidig med at investeringen kan spredes
ud pa flere forskellige selskaber, og derved mindske den samlede risiko. KF har i form af

kapitaltilsagnet et rdderum, der gér ud over det oprindelige kapitalindskud, og kan 1 tilfelde af, at

' Spliid (2007) side 35
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det gar skidt for et overtaget selskab, vaelge at tilfore flere midler for at bringe investeringen pa rette

kurs.

2.2.1.2 Managementselskabet

Af selskabsdeltagerne er komplementaren ofte den part, der har en afgerende rolle 1 KF-strukturen.
Komplementaren er som beskrevet ofte et kapitalselskab, men derudover palegges det ogsé
komplementaren at vaere den aktive part i selskabet, da det hafter for aktiviteterne i selskabet. Dette
folger af bestemmelsen i LEV § 2, stk. 2, 2. pkt. med ordlyden ”For kommanditselskaber, der er
stiftet efter den 1. juni 1996, skal de fuldt ansvarlige deltagere have forvaltningsmeessige og
okonomiske befojelser.” De skonomiske befgjelser er betegnet som andel 1 overskud eller tab og de
forvaltningsmaessige befojelser gér pd, at komplementaren har ret til at patage sig del i den daglige
ledelse, eller tildelt vetoret overfor beslutninger, der kan have afgerende betydning for
komplementarens heftelse. For KF er komplementaren derved ogsd udneevnt til, at forvalte den
indskudte kapital. I KF-sammenhange kaldes den aktive part et MS. MS agerer pa KF vegne, og er
ofte et selskab hvor der er samlet verdifuld viden. Denne viden er afgerende for, hvordan KF
veelger at investere den indskudte kapital, herunder hvilke brancher, virksomheder, og
omstruktureringer der skal gennemferes. Udover at KFI investerer i KF, sd betinges det ofte, at
MS’s partnere foretager en investering i KF, s& de ogsd fremtraeder som kommanditister 1 denne

sammenhang. Dette fremgér ogsa af figur 2.1 gennemgaet tidligere.

I forbindelse med opkeb af PS, skal MS vare opmerksom pé, at safremt PS er bersnoteret vil
VPHL finde anvendelse, herunder bestemmelserne om overtagelsestilbud i lovens kap. 8. Denne
regulering er kun relevant for KF frem til og med opkebstidspunktet, da det med rimelighed kan
forventes, at PS vil blive afnoteret straks efter overtagelse. Efter afnoteringen vil VPHL ikke

leengere finde anvendelse.
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2.2.2 Kapitalfondes ageren

De handlinger som KF star for, bliver som tidligere beskrevet udfert af MS, men det er ved
etableringen af KF og den herved valgte strategi, der folges i MS’s styring af PS’erne. Denne
strategi er ofte indskrevet i en aftale mellem selskabsdeltagerne. Det er derved op til KFI og MS at
aftale, ud fra hvilke synspunkter der skal investeres, og efterfolgende hvordan disse investeringer

skal udferes.

2.2.2.1 Incitament

Det er yderst vigtigt for KFI, at kunne vare sikker pa, at det er deres interesse der 1 sidste ende
bliver ageret ud fra. For at opnd dette, indgas der ofte, som en del af ovenstdende aftale, en
kompenseringsaftale for MS’s forvaltningsopgave. En del af denne kompensering gores afthengig af
resultatet af KF’s investering, carried interest. Der er her tale om, at der skabes et
interessesammenfald mellem MS og investorerne, til at agere i1 investorernes interesse. Dette
sammenfald opstér, idet en foregelse af investorernes udbytte afspejles i en storre kompensation til
MS’s partnere, der personligt har taget del i investeringen med egenindskud. Der er her tale om
indgaelse af en incitamentskontrakt mellem MS-partnere og KF. Dette er ligeledes en inter partes
aftale, hvor der er aftalefrihed mellem parterne, og er som folge heraf ikke palagt serlige

indholdsmaessige bestemmelser eller formkrav.

Som folge af de forvaltningsmaessige befojelserne der er delegeret til MS gennemgaet. ovenfor, er
det MS der finder relevante PS, investerer i dem med den indskudte kapital, og sikrer KFI’s
interessevaretagelse ved, at forestd en del af ledelsen 1 de opkebte PS. Dette arrangeres ved, at MS,
som tidligere beskrevet, besidder vaerdifuld viden og erfaring inden for selskabsdrift og
vaerdiskabende strukturering. Denne viden overfereres til de opkebte PS, ved at MS bliver en aktiv
del af ledelsen af PS, i form af poster 1 bestyrelsen. Derved foretages ofte en forskydning af
interessevaretagelse ned pa driftsniveau. Denne forskydning skabes gennem incitamentskontrakter
til ledelsen 1 PS. Her gores en del af aflenningen af f.eks. direktorer, afthengig af selskabets

vardiskabelse, pa samme méde som tilfeldet mellem investorerne i KF og MS.
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2.2.2.2 Ledelse

Ud over ovennavnte incitamentsforskydning, pitager MS sig yderligere en vigtig position i
ledelsen af PS ved indtraedelse pa poster i bestyrelsen. Her er fokus lagt pd, at sikre at PS skal vere
vaerdiskabende. Dette afspejler sig i KF’s afkast, og som felge heraf er det ogsad KFI’s interesse der
her varetages. Pa den made far KFI mulighed for, at der ydes aktivt ejerskab ud fra deres interesse,
uden selv at vare 1 besiddelse af viden og resurser til at udfere dette aktive ejerskab. Det aktive
ejerskab er en betydningsfuld del af KF-investeringer, da det adskiller sig fra det ejerskab der kan
ydes ved investering direkte i f.eks. aktiemarkedet. Det er her muligt for MS at vere en del af de
beslutninger, der skal fore PS i en mere vardiskabende retning. Efter KF-overtagelsen kommer
optimering af kapitalstrukturen serligt 1 fokus. Dette skyldes de fordele der er ved at overflytte en
del af finansiering af aktiverne til fremmedfinansiering. Denne forskydning medferer renteudgifter
som er fradragsberettigede, jf. Statsskatteloven (SL) § 6, stk. 1, litra e, og resultere derved i en
lavere skattepligtig indkomst hos selskabsdeltagerne. Samtidig vil den forrentning, som KFI
forventer af den investerede kapital, vaere minimeret grundet den nu mindre bundede kapital, da
forskydningen ofte resulterer i en kapitalnedsattelse eller udbyttebetaling. Herudover vil fokus ofte
vare rettet mod, at justere aktiviteterne i PS. Aktiviteterne vil blive vurderet ud fra, om de er
vaerdiskabende for PS, og hvis dette ikke ses opfyldt vil aktiviteten blive frasolgt. Da MS er direkte
forbundet med verdiskabelsen for KFI, har det dermed incitament til at treffe de nedvendige
beslutninger for, at fa selskabet til at skabe mere vardi. Disse to omrdder sammenholdt med en
optimering af interessesammenfaldet mellem ledelse og MS, er vigtige for opnaelse af

vardiskabelse efter KF-overtagelsen.

2.2.2.3 Ansvar

MS’s ledelse i PS medferer ansvar. Det medforer bl.a. visse forpligtelser for selskabets bestyrelse,
at foretage en forskydning af kapitalstrukturerne. De er her forpligtede til, at der til alle tider er et
forsvarligt kapitalberedskab jf. SEL § 115, stk. 1, nr. 5. Der kan derved ikke ske utilsigtede
omlaegninger, som medferer at selskabets ekonomiske situation bringes i1 fare. Dette sikres
yderligere ved bestemmelserne om tynd kapitalisering, hvor mangden af fremmedkapital er

begrenset til at udgere 80% af selskabets samlede kapital, jf. SSL § 11, stk. 1. Det far betydning for
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den mulige gearing i PS, da de ved overskridelse mister retten til rentefradragelse. Derudover er der
krav til bestyrelsen om, at iagttage selskabets stilling overfor kreditorer, sd udbetaling af udbytte
eller anden kapitalafgang fra selskabet ikke sker til skade for kreditorerne, jf. SEL § 179, stk. 2. Pa
omradet for aflonning af ledelsen er der ligeledes visse krav der skal folges. Det folger af SEL §
138, stk. 1, at der ved aflenning af ledelsesmedlemmer skal ses pé selskabets gkonomiske stilling.
Der mé kun ske aflonning der er forsvarligt 1 forhold til den aflennedes stilling. Ved indgéaelse af
incitamentskontrakter skal disse pa forhdnd vere godkendt af generelforsamlingen, jf. SEL § 139,
stk. 1, 2. pkt. Det folger ligeledes af SEL § 138, stk. 2, at der ved udbetaling af
incitamentsaflenning skal iagttages samme forhold, da selskabets bestyrelse, som tidligere navnt, er
ansvarlig for opretholdelse af et forsvarligt kapitalberedskab i selskabet, jf. SEL § 115, stk. 1, nr. 5.
Foruden de navnte ansvarsbestemmelser er samtlige deltagere af ledelsen ligeledes omfattet af et
erstatningsansvar, som folge af uagtsom eller forsatlig tilfojelse af skade pa selskabet, jf. SEL §
361, stk. 1. Denne erstatningspligt gaelder bade overfor selskabet, men ogsa overfor kapitalejere og
tredjemand jf. SEL § 361, stk. 1, 2. pkt. Som folge af disse ansvarsbestemmelser der pilaegges
ledelsen, er der endnu engang skabt sammenfald mellem interesserne hos KFI og ledelsen af PS,

hvilket underbygger hvor vigtig et element incitament er i vaerdiskabelsesprocessen.

Ud over den selskabsretlige pavirkning af KF, grundet deres selskabsstruktur, er der for KF som
antydet ikke megen regulering. De lovregulerede bestemmelser for KF er suppleret af et sat
retningslinjer skabt af branchen selv. Disse DVCA-R er for parterne en aftale der tiltreedes, og
folger, som navnt ovenfor, de almindelige aftaleretlige. DVCA-R fér indflydelse pd KF, ogsé
selvom der ikke er en retlig sanktion forbundet med misligholdelse. DVCA-R er som folge af, at de
kategoriseres som en aftale mellem parterne, kun gaeldende blandt disse, og tredjemand kan derved
ikke stotte ret pa aftalen. DVCA-R’s forpligtigelser for KF vil blive gennemgaet i det felgende
afsnit 2.3.

28



Regulering af kapitalfonde
Kapitel 2 — Juridisk analyse

2.3 Retningslinjer udstedt af DVCA

Som folge af den egede bevagenhed pd KF og deres indvirkning pd samfundet, ensker DVCA at
forbedre det image, der er skabt omkring KF. De vil informere om, hvad der sker nar en KF
overtager et PS, for derigennem at fa afmystificeret den efterfolgende ejerskabsperiode. Pa
baggrund heraf har DVCA udarbejdet en rapport, hvori de praesentere et sat retningslinjer for
branchen. DVCA-R udstedes dels, som en mulighed for at vise, at der er interesse blandt KF til at
opnd sterre &benhed, og dels at DVCA far skabt debat om, at madlet kan nds gennem
selvregulering.'? For branchen er der mulighed for et imageskifte, fra at vere lukket for omverden

til at veere mere aben.

2.3.1. Analyse af retningslinjernes effekt

DVCA-R er frivillige retningslinjer, men er der tale om en KF, der er medlem af DVCA, er der ved
indmeldelsen givet accept til omfattelse af DVCA-R. DVCA-R kan herudover folges frivilligt af

alle andre aktorer der operere som KF, men som ikke umiddelbart er omfattet.'

2.3.1.1 Formélet

Formdlet med indferelsen af DVCA-R er, at imedekomme en oget interesse for adbenhed fra
samfundets side. KF er blevet en markant markedsakter og de ejer selskaber som kan have
samfundsmassig betydning, i form af pavirkning af f.eks. infrastruktur eller beskaftigelsesniveau.
KFI er som tidligere navnt ofte store pensionskasser og forsikringsselskaber, hvis interesse er
begrundet i f.eks. pensionsindbetalinger. KFI kan have en interesse i, at der ikke er skepsis i
samfundet til KF, som kan afspejle sig 1 en distanceret holdning til pensionskasserne. Derfor er der
lagt veegt pa, at DVCA-R skal sikre en kommunikation mellem KF og de beskaftigede i PS, om for
eksempel planerne for selskabet og hvordan det vil berere medarbejderne. Man kan foranlediges til

at tro, at det blot er et forseg pa at undgé lovfastet regulering, og at den egentlige effekt af DVCA-

'2 DVCA rapport:(2008)
" DVCA-R
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R vil vere illusorisk. Omvendt kan selvregulering vere den helt rigtige vej at g, fordi det leegger
op til at selskaberne kan skabe omdemmeeffekter. Heraf kan efterlevelse af DVCA-R blive en
selvfolge. For at kunne tage stilling til denne diskussion, er det nedvendigt med en forstdelse af,

hvilke omrdder DVCA-R pavirker, og hvilke konsekvenser de har.

2.3.1.2 Retningslinjernes forpligtigelser

DVCA-R kan overordnet opdeles i tre grupper. To hovedgrupper med forpligtigelser for dels KF og
dels deres PS, samt en mindre undergruppe med forpligtigelser for DVCA. Kravene til DVCA
omfatter udgivelsen af en arlig rapport, samt nedsattelse af en komite, som skal kontrollere at

kravene opfyldes. De to hovedgrupper vil i det efterfelgende kort blive analyseret.

KF er forpligtet inden for folgende omrader:
e Kommunikation og rapportering
e Indrapportering til DVCA
e Rapportering til Limited Partners
e KF’s relation til industrielt netverk

e Krav til kommunikation til omverden og medarbejdere ved KF-overtagelse

PS er forpligtet inden for folgende omréder:
e Krav til rapportering og Corporate Governance

¢ Indrapportering til DVCA
2.3.1.2.1 Krav pa kapitalfondsniveau

P& KF-niveau er DVCA-R fokuseret omkring offentliggarelse af visse oplysninger til samfundet,
for derigennem at skabe mere gennemsigtighed. Dette er lost ved 16 informationskrav til KS’s
hjemmesider. Her skal de kunne redegore for i hvilket omfang de folger DVCA-R. '* Det skal af

hjemmesiden fremga i hvilket omfang der sker efterleves ud fra princippet comply or explain'> De

' DVCA-R, KF-niveau, punkt 1.2
' DVCA-R, KF-niveau, punkt 1.1
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skal ligeledes stille information om KF’s oprindelse'® og hvordan den er ledet og organiseret'’.
Denne form for videregivelse af information er ikke bebyrdende for KF at efterleve, og der er
mulighed for, at de alligevel kan bidrage til storre forstéelse af KF-ivesteringer. Det skal samtidig
understreges, at denne foregede viden omkring KF kan forbedre deres image, og den vej veare
fordelagtig for KF. DVCA-R laegger yderligere vaegt pa, at der skal gives mulighed for at fa indsigt
i de hhv. MS og PS’s arsregnskaber.'®!” Heraf skabes der mulighed for at fa et indblik i de forhold
der knytter leddene i1 KF-investeringen samme. Da begge omfattede selskaber ofte er
kapitalselskaber, vil de allerede vare omfattet af arsregnskabsaflaeggelse, og der er derfor kun tale

om en lettere tilgaengelighed grundet DVCA-R.

DVCA-R palegger samtidig KF at oplyse om, hvilke strategier og metoder der er valgt for
udviklingen af PS.*° Dette er et omréade, der ligeledes kan vaere med til at afmystificere branchen,
og samtidig give samfundet indblik i hvad det egentlig er KF ensker @ndret, for deraf at skabe
veerdi 1 det opkebte selskab. For KF kan efterlevelse ske ved en delvis efterlevelse. Vardien for
samfundet afthanger derfor af graden af efterlevelse. Herudover bliver det muligt, at f4 overblik
over hvem der er de bagvedliggende ejere af PS, og der kan heraf ske identifikation af KF i kreeft af
deres KFL.*' Der skal oplyses om hvor stor et kapitaltilsagn der er givet KF.** Heraf kan udledes
den indvirkning pa samfundet, som KF kan forventes at have. Kravet er informativt for samfundet,
men 1 og for sig ikke byrdefuldt for KF at efterleve. Der skal ligeledes redegerelse for udviklingen 1
PS pi overordnet niveau.” Dette kan give et indtryk af hvor god MS er til at forvalte
investeringerne, og derigennem skabe verdi for KF. Oplysningen kan derfor have en effekt pé
opfattelsen MS, og derigennem have en betydning for et evt. senere engagement. Herudover skal
KF oplyse om de investeringen, der er blevet afhandet fordelt pa branche, exit-ar og keber.”* Her

gives information der kan skabe forstielse af KF’s investeringsstrategi og tidshorisont.

' DVCA-R, KF-niveau, punkt 1.3
""DVCA-R, KF-niveau, punkt 1.4
'8 DVCA-R, KF-niveau, punkt 1.5
' DVCA-R, KF-niveau, punkt 1.15
2 DVCA-R, KF-niveau, punkt 1.6
2 DVCA-R, KF-niveau, punkt 1.10
> DVCA-R, KF-niveau, punkt 1.11
» DVCA-R, KF-niveau, punkt 1.13
* DVCA-R, KF-niveau, punkt 1.14
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De ovenfor gennemgaede krav om oplysninger pa KF’s hjemmesider, er suppleret med et krav om,
at KF skal indsende yderligere information til et selskab udpeget af DVCA. Denne information skal
anvendes til udarbejdelse af en arlige rapport om DVCA-R.

KF skal oplyse DVCA om negletal for hvor stort et belab der er rejst i fonden, samt storrelsen af
den tilsagte kapital. Oplysninger om keb og salg af virksomheder i KF og vardien heraf.** Vardien
forbundet med indrapporteringen af denne form for oplysninger til DVCA er, at DVCA kan samle
information om de forpligtede KF, og herefter videregive informationen til offentligheden. Pa den
méade er det muligt for omverdenen, at vurdere hvor stor en del af samfundets samlede
investeringer, der er administreret gennem KF-investeringer. Herudover har KF forpligtet sig til, at
folge standardiserede retningslinjer fra EVCA om videregivelse af information til KFI. Formalet
med dette er, at give KFI en reel mulighed for at vurdere deres investering. Pa baggrund heraf kan
KFI afgare, om investeringen er i overensstemmelse med forventningerne og pa den made vurdere,

om der skal geninvesteres 1 samarbejdet med det pagaeldende MS.

2.3.1.2.2 Krav pa portefgljeselskabsniveau

I DVCA-R er der krav til, at PS skal supplere arsrapporten med forhold omkring udvikling 1
aktiviteter og ekonomiske forhold*, Corporate Governance®’, finansielle og ovrige risici’® samt pa
forhold omkring medarbejdere®. Af denne videregivelse kan samfundet fi sterre indsigt i hvilke
mal der bliver sat for PS, samt om der i kraft af MS ledelse sker indfrielse heraf. Det bliver muligt
at fa et overblik over ejerskabet og ledelsen af PS, og heraf hvilken retning PS kan forventes af
blive forvaltet. Med videregivelse af information pa det finansielle omrdde gives samfundet
mulighed for, at vurdere de risici PS er eksponeret for. P& medarbejderomradet er niveauet for
afskedigelser en del af de oplysninger der forpligtes videregivet. Sammenholdt med ovenstdende
argument med en afsnittende effekt pa KFI af KF’s ageren, vil en enorm afskedigelse vare negativ

for KFI.

» DVCA-R, KF-niveau, punkt 2.1
% DVCA-R, PS-niveau, punkt 1.1
*’ DVCA-R, PS-niveau, punkt 1.2
* DVCA-R, PS-niveau, punkt 1.3
¥ DVCA-R, PS-niveau, punkt 1.4
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De ovenfor anferte punkter er omréder, som KF i deres ledelse af PS, forventes at have en sarlig

indvirkning pé, som adskiller sig, eller er forventet at adskille sig, fra andre typer af ejerskab.

Herudover forpligter PS sig til, at afgive information pd samme niveau som et barsnoteret selskab,
selvom der i forbindelse med KF-overtagelsen sker en afnotering af selskabet. Dette krav straekker
sig til et ar efter overtagelse, hvorfor der i forstkommende halvérs- og arsrapport skal rapporteres pa
et niveau, som hvis selskabet stadig var bersnoteret.”® Af dette krav forbedres omverdens mulighed
for at se, hvordan KF gar ind og agere i selskabet kort efter overtagelse. Som et yderligere
supplement skal PS ogsé indrapportere visse oplysninger til DVCA. Indrapporteringen omhandler
blandt andet omsatning, indtjening, kapitalstruktur, medarbejderomsetning og investeringer i
udvikling mm.*" Oplysninger skal, sammen med oplysningerne fra KF, sammenfattes af DVCA til

information tilgengelig for samfundet.

Det kan ud fra analysen konkluderes, at der er en tendens til, at DVCA-R har informativ verdi for
omverden samtidig med, at der er tale om oplysningsforpligtelser, der er forholdsvis
overkommelige for KF og PS enten at fremskaffe eller producere. Der er ikke tale om retningslinjer
der udstiller KF’s investeringsplaner, for de enkelte opkebsemner, mere end téleligt for KF. Néar
dette er konkluderet, er det dog nedvendigt at holde det op overfor KF’s incitament til at efterleve
DVCA-R. Den omdemmeeffekt der er argumenteret for, er derfor ogsd af vardi for KF og

begranser dermed den byrde DVCA-R ellers er antaget at have.

2.3.2 Anvendelse af retningslinjerne

Effekten af DVCA-R athenger af, hvordan de bliver handteret af de forpligtede parter.
Retningslinjerne fastsatter en undergranse for KF, som er forpligtet til at vaere omfattet af DVCA-
R. Undergrensen betyder, at hvis ikke MS har et kapitaltilsagn pd mindst 500 mio. kr., vil de
underliggende KF ikke vare pdkrevet at folge DVCA-R. Det er derved forholdsvist store
portefoljer, kobt af KF og ledet af MS, som er forpligtet at folge DVCA-R. Ud over at KF er
forpligtet af DVCA-R, er PS selvstendigt forpligtet til at lade sig omfatte af DVCA-R, hvis de er

* DVCA-R, PS-niveau, punkt 2.1
' DVCA-R, PS-niveau, punkt 2.2

33



Regulering af kapitalfonde
Kapitel 2 — Juridisk analyse

kontrolleret af en eller flere, danske savel som udenlandske KF. Det er her underordnet om KF er
underlagt DVCA-R eller ej. Til denne gruppe er der ligeledes en afgraensning for mindre selskaber,
da det kun er selskaber tilhorende regnskabsklasse C og D, jf. ARL*?, som er underlagt DVCA-R.*
Det er derfor kun de PS, som i forvejen falder ind under den almindelige lovgivning om
rapportering, som ogsd her er omfattet af DVCA-R, og derfor allerede har et hojt

informationsniveau.

Comply or explain princippet er ligeledes afgerende for hvordan DVCA-R bliver anvendt, og
derved deres faktiske effekt. Princippet er det sammen som er geeldende for barsnoterede selskaber i
forhold til reglerne pa corporate governance omradet.”* Her er princippet kritiseret for ikke at have
samme indflydelse som lovhjemlet regulering. Selvom indferelsen af comply or explain giver den
forpligtede part mulighed for at valge sin ageren, som ved al anden regulering, er konsekvenserne
her begranset til kun at omfatte tilfeelde, hvor der ikke sker overholdelse af princippet. Dermed
sikres der ikke nedvendigvis en overholdelse af selve kravet. Dette skyldes, at parten kan folge
princippet, men samtidig velge ikke at folge kravet, ved at forklare 1 stedet for at folge. Afgerende
for DVCA-R’s effekt og formélet med indferelsen af kravene er, hvorvidt kravene til opfyldelse af

explain er konkrete nok, sa der trods alt bliver skabt information heraf.

DVCA har forpligtet sig til, som folge af DVCA-R, at udforme et arsskrift, hvori de skal
offentliggere de indmeldte negletal om KF og redegere for den overholdelse, der har vaeret i forhold
til kravene for de forpligtede parter. P4 KF-niveau afviger meget fa fra at efterleve alle kravene.
DVCA oplyser i deres Arsskrift 2009/10, at kun tre punkter af de seksten til hjemmesiden ikke er
opfyldt.”> Kravet om, at KF skal give mulighed for at downloade PS’s rsregnskaber, evt. via link
til det pagaeldende selskabs egen hjemmeside™, er et krav der for 3 ud af de 8 omfattede KF, ikke
bliver opfyldt’’. Det er samtidig det krav, som flest KF ikke lever op til. Nar der ses pa
kompleksiteten i opfyldelsen af forpligtigelsen, kan det synes absurd, men at informationen om PS
er let tilgeengelig, kan have stor betydning for omverden. Derfor kan explain i dette tilfeelde vere

rigtig interessant at fa indblik i, men hvis kravet til at opfylde explain er baseret pa, at KF kan

32 ARLS 7, stk. 2, nr. 2, § 7, stk. 1, nr. 3, jf.

® DVCA-Rs.11

¥Komitéen for god Selskabsledelse: Anbefalinger for god selskabsledelse (April, 2010) s. 4
¥ DVCA’s Arsskrift (2009/10) s. 5

** DVCA-R, KF-niveau, punkt 15

" DVCA’s Arsskrift (2009/10) s. 5
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oplyse ”det er KF ikke interesseret i” og pd den made opfylde princippet, synes effekten af vere
géet tabt. Men for KF er dette ikke altid tilfaeldet. Det vil ofte kunne have en stor omdemmeeffekt,
hvis der er punkter som KF forsgger ikke at oplyse om. P4 den médde kan en simpel udmeldelse om,
at KF ikke opfylder et enkelt krav give anledning til, at der stilles spergsmalstegn ved KF, og kan
derved have en reel omdemmeeffekt. Omdemmeeffekten ma derfor ikke bagatelliseres, da den iser

for KF og deres MS, kan fa konsekvenser for KFI’s fremtidige valg af KF.

Pa PS-niveau har DVCA valgt at tage en stikprove pd 25 uf af 42 selskaber der er forpligtet til at
folge DVCA-R, og her testes for, om de lever op til forpligtelserne i DVCA-R. Det mé antages, at
nar der 1 noten star: ”Procenten angiver, hvor stor en andel af de udvalgte selskaber der opfylder

. .. 38
retningslinjerne”

, sa er det et udtryk for stikprevens andel, som har valgt at felge kravene. Ud fra
den betragtning ses det i Arsskrift 2009/10, at der kun er et tilfelde hvor faerre end 50 % folger
kravets anvisning, nemlig vedrerende henvisning til DVCA’s hjemmeside i PS’s ledelsesberetning.
Det vil sige, at kun 11 PS ud af 25 giver denne information, men som samtidig ma vurderes til ikke
at vaere det mest informative punkt til opfyldelse. Det krav hvor flest opfylder forpligtigelsen, er
kravet om at redegere for ejer og kapitalstruktur. Her har 21 af de 25 testede PS stillet den fornedne
information til rddighed. Dette sammenholdt med den informationsvardi der er i dette krav for

samfundet er det kun rimeligt, at der er en hej opfyldelsesgrad, men den kunne sagtens vare storre,

iser nér der tages hojde for, at der kun er tale om en stikprove.

2.3.4 Vurdering af retningslinjerne

Overordnet set, mé det konkluderes, at der er en rimelig efterlevelse af DVCA-R bade pd KF- og
PS-niveau. Den afledte effekt heraf er athaengig af det oplysningsniveau der er skabt gennem
DVCA-R. Hvis dette niveau ikke formar at lofte formalet, kan DVCA-R vere nok sa fulgte, men
effekten udebliver. For DVCA-R vurderes niveauet for den information der videregives til
samfundet som verende pa et relativt basalt niveau, idet information er fokuseret pa konstruktion,
involverede parter, og tiltag. Der er ikke krav til en uddybende redegorelse for selskabers anvendte
kapitalstruktur og de heraf folgende konsekvenser for samfundet. DVCA-R er fokuseret pé
videregivelse af information til forstaelse af KF-investeringer. Brugeren af de oplysninger der

videregives, mé derfor selv vurdere hvilken betydning det har for samfundet, og hvad der kan geres

*¥ DVCA’s Arsskrift (2009/10) s. 6
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for at afvaerge de negative indvirkninger. Denne type af information er ikke begransende for KF’s
ageren, men kan karakteriseres ved paleggelse af administrative forpligtigelser pa parterne. Den
skabte information er til trods for dette alligevel brugbar for samfundet, sa leenge det haves for gje,
at de til dels er skabt af KF selv gennem DVCA, og der heraf md forventes en skavhed. Den
information der skabes mé derfor ses som verende oplysninger der enskes videregivet, og i visse
tilfelde er information, der kan gavne KF at videregive. Denne effekt skal ses overfor formalet.
Formdlet med DVCA-R er at skabe gennemsigtighed. Da DVCA-R stiller krav til videregivelse af
information om den made der ageres pa ved KF-investeringer og kun meget begranset stiller krav
til en egentlig @ndring af ageren, vurderes en opndelse af dette formélet, at vere begranset.
Formélet om skabelse af storre gennemsigtighed for KF-investeringer vurderes opfyldt i den
udstrekning, at de forpligtede parter har dette som fokus ved efterlevelsen af DVCA-R. Dette er et
vasentligt aspekt i forhold til DVCA-R ’s vaerdi, da danne athanger af den efterlevelse der velges
af KF, og hvilken delagtighed der benyttes ved uformning af forklaringen. Hvis der ikke eksisterer
dette fokus pd gennemsigtighed, vil DVCA-R ikke skabe samme vardi, og sammenholdt med det
frivillige aspekt vil det ikke kunne sanktioneres. Det kan derved konkluderes, at verdien af DVCA-
R afhanger af KF’s incitament til at efterleve med fokus pd gennemsigtighed, for deraf at blive

belgnnet med en positiv omdemmeeffekt.
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2.4 FAIF Direktivet

Den 11. november 2010, resulterede de mange politiske diskussioner mellem Parlamentet og Radet
i en endelig vedtagelse af direktivforslagets® ordlyd. Herefter er der kun formaliteter sdsom
korrekturlesning og sammenligning af oversattelser, der adskiller direktivforslaget fra at blive et

endegyldigt vedtaget direktiv pa EU-retligt plan.

2.4.1. Formalet

Formaélet med FAIF-D folger af preeambelen. Her har de lovgivende parter anfert ud fra hvilke
betragtninger FAIF-D skal forstds, og hvilke mél der enskes opnaet gennem FAIF-D. Det fremgar
af punkt to i preeamblen, at FAIF-D’s mal er at skabe et fzlles sat forpligtelser, der skal soge at
strukturere autorisation og kontrol af MS, for derigennem at sikre en ensartet varetagelse af den
risiko, der kan veare relateret til forvaltningen af AIF. Formalet tager ogsd hejde for, at det er
nodvendigt at denne regulering bliver skabt pa europ@isk plan, for at der kan skabes denne
ensartethed, som ikke er muligt at opné pd nationalt niveau, hvilket folger af punkt 51 i praeamblen.
Hele FAIF-D hviler derfor pa en forforstaelse af, at der er en negativ indvirkning pa markedet, som
folge af forvaltningen af AIF’er, jf. punkt 1 i preeamblen. Mélet med reguleringen er, at gribe ind og
regulere forvaltningen af AIF, sd pavirkningen af investorer og markeder bliver kontrolleret, for

derigennem at kunne minimere den negative pavirkning.

2.4.2 Analyse af direktivets bestemmelser

Analysen vil 1 hovedtrek blive gennemfort i seks afsnit efter en opdeling af FAIF-D i folgende

omrader:

1. Generelle bestemmelser

2. Tildeling af autorisation

%9 Vedtaget kompromistekst d. 11. nov. 2010 - efterfolgende henvist til som "FAIF-D”

37



Regulering af kapitalfonde
Kapitel 2 — Juridisk analyse

Krav til forvaltningen af KF

Krav til gennemsigtighed

Krav til forvaltningen af sarlige typer af AIF
Markedsferingen af KF

A

I hvert afsnit vil bestemmelserne 1 FAIF-D blive gennemgéet med de virkninger der folger heraf.

2.4.2.1 Generelle bestemmelser

Det forste kapitel 1 FAIF-D indeholder generelle bestemmelser for gennemforelsen af FAIF-D’s
formél. Her fastsattes hvad og hvem der er genstand for regulering gennem FAIF-D. FAIF-D
vedrarer AIF, og omfatter dermed en raekke meget forskelligartede investeringsakterer, herunder
bl.a. KF og hedgefonde. Dette vil som udgangspunkt betyde, at FAIF-D finder anvendelse pa alle

investeringsfonde, som ikke er omfattet af UCITS-direktivet™.

Art. 1 slar fast, at FAIF-D regulerer FAIF i deres forvaltning og markedsfering af AIF pa omrider
inden for autorisation, den lgbende drift af AIF og gennemsigtighed. FAIF-D stiller altsa ikke
direkte krav til KF men fokuserer pd MS. Herudover fastlegges det, at de omfattede parter af
FAIF-D er alle EU-FAIF, og alle ikke EU-FAIF, som forvalter et EU-AIF, eller markedsferer et
hvilket som helst AIF i EU. P4 den made er alle AIF, som agerer pd det europaiske marked,
omfattet af regulering pd MS-niveau, jf. art. 2. Dette gaelder ligegyldigt hvilken juridisk struktur MS
har, jf. art. 2, stk. 1, litra c. Det folger yderligere af art. 2 1 stk. 2, hvem der ikke er omfattet af
FAIF-D, bl.a. er holdingselskaber undtaget, jf. art. 2, stk. 2, litra a. Dog kun 1 det omfang det ikke
medferer, at MS bliver undtaget, jf. preeamblens 6. punkt.

FAIF-D definerer MS som en juridisk enhed, der som minimum varetager en KF’s risikostyring og
investeringsforvaltning, jf. FAIF-D art. 3, stk. 1, litra x, jf. bilag I, pkt. 1(a) og 1(b). MS kan
forvalte flere KF, men en KF kan kun have et MS, jf. FAIF-D art. 3a, stk. 1.

“ UCITS-direktivet (2009/65/EC), finder anvendelse pa investeringsforeninger, jf. art. 2, stk. 2.
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Forvaltere der egentlig er omfattet af FAIF-D’s forpligtelser, kan alligevel vaere undtaget séfremt
forvalterens portefolje af KF, ikke har et kapitaltilsagn pd mere end 100 mio. EUR. eller, at de
kapitaltilsagn der er 1 de forvaltede KF ikke er storre end 500 mio. EUR, hvis der er tale om et ikke
gearet KF, jf. art. 2a, stk. 2. Disse terskelverdier satter dermed en nedre granse for hvilke
forvaltere og dermed indirekte hvilke KF, der er omfattet af FAIF-D. Ses der pa kapitaltilsagnet for
de KF, som er medlem af DVCA, har langt over halvdelen et kapitaltilsagn vasentligt over den
fastsatte taerskelvaerdi for gearede KF*', og deres MS vil derfor umiddelbart vaere forpligtede til at
folge FAIF-D’s bestemmelser.

FAIF-D fastslér ligeledes, at den ansvarlige forvalter er forpligtet til at folge FAIF-D’s
bestemmelser. Misligholdes denne forpligtigelse, skal den autoriserede myndighed i hjemstaten
kreeve, at situationen bliver athjulpet. Sker dette ikke, kraeves det at forvalteren treeder tilbage, og
derved ikke leengere forvalter KF. KF har derved ikke leengere nogen forvalter, som pakravet, jf.
FAIF-D art. 3a, stk. 1. P4 den made sikres det, at alle forvaltere skal leve op til FAIF-D’s
bestemmelser. Som folge heraf opnds ens regulering af alle KF og FAIF der agere pa det

europaiske marked.

2.4.2.2. Tildeling af autorisation

Et MS skal vare autoriseret ud fra FAIF-D’s bestemmelser, for det ma patage sig
forvaltningsopgaver for en eller flere KF, jf. art. 6, stk. 1. For at opna en autorisation kraves det, at
den tildelende myndighed modtager en rekke oplysninger. Disse skal vaere 1 form af oplysninger
om forvalteren selv, jf. FAIF-D art. 5, stk. 2, om dennes struktur og organisering, men ogsd pa KF-
niveau, jf. FAIF-D art. 5, stk. 3, litra a. Her skal der indsendes oplysninger om konstruktion,
anvendte politikker, herunder anvendelsen af fremmedkapital og KF’s risikoprofil, jf. FAIF-D art.
5, stk. 3, litra a. P4 den méde skabes der information til offentligheden? om, hvilke typer af KF der

eksisterer, hvilke strategier de benytter og oplysninger om forvalteren. Der skal yderligere, for

“ DVCA rapport (2008) s. 99ff. Det ses af rapporten, at der er 18 af KF der oplyser deres kapital under forvaltning, og
heraf er der kun 5 KF der ligger lige pé eller under graensen for at vaere omfattet. Dvs. de resterende 13 KF vil vere
omfattet af FAIF-D, med de oplysninger der folger af rapporten udarbejdet i 2008.

*? Sikres gennem direktivets art. 6, stk. 5 der forpligter den tildelende myndighed at indmelde hvilke autorisationer der
er givet og taget tilbage til ESMA, som er forpligtet til at foretage registrering af oplysningerne i et offentligt register.
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tildeling af autorisation ved ekstern udnavnelse af MS, vare en mindste kapital i selskabet pé
125.000 EUR, jf. FAIF-D art. 6a, stk. 2. Hvis der ikke er udnavnt ekstern forvalter, men KF selv
varetager forvaltningen, skal der 1 KF vare en mindstekapital pa 300.000 EUR, jf. FAIF-D art. 6a,
stk. 3. Hvis der ved ekstern forvalter er en forvaltet kapital pd mere end 250 mio. EUR, skal der
yderligere indskydes 0,02 % af det overstegne beleb ind i selskabet som mindstekapital.
Mindstekapitalen kan dog ikke overstige et maksimum pa 10 mio. EUR, jf. FAIF-D art. 6a, stk. 3.
Hensigten med bestemmelsen er, at opna en sikkerhed hos MS, saledes at investorer og andre kan
rette krav mod forvalteren af en KF, for de forpligtelser der folger af den forvaltning MS yder.
Dermed skabes der storre sikkerhed for, at en forvalter af en KF, der ledes risikobetonet, ogsa er i

stand til at lofte en eventuel forpligtigelse.*

MS skal lebende opfylde alle forpligtelserne for tildeling af autorisation, ellers har den kompetente
myndighed pligt til at treekke autorisationen tilbage, jf. FAIF-D art. 8, stk. 1, litra c. Det er pa den
made ikke nok, at MS opfylder forpligtelserne pd tildelingstidspunktet. Der skal lebende fores
kontrol med, at alle de krav FAIF-D stiller, er overholdt. Der vil herved ikke kunne ske forvaltning
af KF, hvis MS valger ikke at folge forpligtelserne der folger af FAIF-D, da dette medferer risiko
for fratagelse af autorisationen, jf. FAIF-D art. 8.

Samlet set, er indvirkningen af de ovenfor gennemgéede bestemmelser, at der kan fores kontrol med

forvaltningen af de ellers lukkede KF.

2.4.2.3 Krav til forvaltningen af kapitalfonde

FAIF-D fastsatter bestemmelser for, hvilke forpligtelser MS har for dets drift af hhv. den forvaltede
kapital pa vegne af KFI, og i ledelsen af de opkebte PS. Herved opnés der klarhed om, hvilke
parters interesser MS skal varetage, i forvaltningen af KF’s investeringer. Fokus ligger her sarligt
pa varetagelsen af KFI interesser, samtidig med, at det skal vere muligt at opretholde
markedsintegritet, jf. FAIF-D art. 9. MS er herved forpligtet til at handle @rligt og redeligt overfor
KF. Muligheden for at kunne udnytte den forvaltede kapital til MS’s egen nytte er her frataget,

medmindre det samtidig er i investorernes interesse, og at der ikke samtidig sker kraenkelse af

* Dette synspunkt er fremhaevet i prasamblens punkt 11til FAIF-D
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markedets funktionalitet og opretholdelse. Der mé ej heller ske en forfordeling af nogle KFI frem

for andre, medmindre det tydeligt fremgér af fondsbestemmelserne eller vedtegterne for KF.

Under driften af MS er der ligeledes krav til, hvordan der sker tildeling af vederlag i forbindelse
med forvaltningsaktiviteten, jf. FAIF-D art. 9a. Her laegges der vaegt pa, at der skal veare en politik
for vederlag til de medarbejdere, herunder overste ledelse mfl., hvis erhvervsmassige aktivitet har
vasentlig indflydelse pa den forvaltede KF’s risikoprofil. Herved er MS forpligtet til, at forvalte
disse parametre effektivt og ansvarligt, i forhold til den kendte risikoprofil, som KF har givet udtryk
for at ville acceptere. Her straebes der ligeledes efter, at forvaltningen foretages i overensstemmelse
med de interesser som MS skal varetage. Aflenningspolitikken 1 MS skal folge en rakke principper,
der skal fremme effektiv risikostyring. Disse principper indebarer bl.a. et loft over mengden af det
variable vederlag, et krav om at mindst 50 % af det variable vederlag skal udbetales i form af
ejerandele 1 den pageldende KF, samt en udskydelse af tidspunktet for udbetaling af variabelt
vederlag, jf. FAIF-D art. 9a, jf. bilag II. Med disse bestemmelser gar FAIF-D direkte ind og
pavirker den mide hvorpd MS kan benytte sig af incitamentsaflenning. Formdet er her, at der
skabes klare retningslinjer for, hvordan der forsvarligt kan skabes interessesammenfald, hvor bade
risikoen forbundet med denne og de afledte effekter i verdiskabelsen er koblet sammen. Denne
forsvarlige anvendelse af incitamentsaflenning skal ligeledes ske ved udarbejdelse af kontrakter for
carried interest.* Derved tages der fat pa det interessesammenfald, der er forsegt skabt gennem
aflenningen. Samtidig bliver det oplyst til KFI, hvordan de mulige interessekonflikter, der kan opsta
pga. MS’s varetagelse af investeringerne, bliver handteret. Interessesammenfaldet seges typisk
opndet igennem incitamentskontrakter med variabel aflenning. FAIF-D krever, at den variable
aflenning skal tilpasses investorernes risikoprofil, sdledes at der ikke internt i MS kan ske en
forvridning af interessesammenfaldet.*

Udover aflgnningspolitikken er der yderligere krav til MS for handtering af interessekonflikter, som
skal varetage de funktioner som MS foretager i1 forvaltningen af KF, jf. FAIF-D art. 10. Heri vil der
opsta situationer, hvor der kan vare modsatrettede interesser mellem FAIF, KF og KFI. Her er MS
forpligtet til, at identificere disse mulige konflikter og redegere for hvordan de seges lost eller

kontrolleret. P4 den made skabes der gget sikkerhed for, at det er KFi’s interesser, som varetages.

“ FAIF-D Bilag 11, stk. 2 jf. art. 9a, stk. 1, 2. pkt.
“FAIF-D Bilag 2, stk. 1, litra b jf. art. 9a, stk. 1, 2. pkt.
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Yderligere for at sikre, at MS foretager en korrekt varetagelse af investeringerne, er der stillet en
reekke krav til risikostyring, jf. FAIF-D art. 11. 1 bestemmelsen er der indsat regler for
implementering af risikostyringssystemer, jf. FAIF-D art. 11, stk. 2, samt om redegerelsen for det
rette match mellem den tilsigtede investeringsrisiko og den risikoprofil, der er tegnet for KF, jf.
FAIF-D art. 11, stk. 3. Det er ligeledes palagt MS at beregne et maksimum for hvor meget
fremmedfinansiering, der ma benyttes 1 forvaltningen af de forskellige KF. En sakaldt
geldsbegraensning, jf. FAIF-D art. 11, stk. 4. Hvis der ved overtagelsen af et PS er anvendt
galdsfinansiering, skal der udarbejdes en konkret varetagelsesprocedure for overvagning af den
indvirkning p4 risikoen i fellesskabet, som kan folge heraf.*® Derfor palagges det MS, ud over den
egentlige varetagelse af risikoeksponeringen, ligeledes at fore kontrol med, at der for hver
investering er et match mellem den likviditet der er, og den risikoprofil MS har forpligtet sig til at

gennemfore for KF, jf. FAIF-D art. 12, stk. 2.

Gennem de ovenfor gennemgaede bestemmelser, er det muligt at palegge MS krav til den
forvaltning der ydes. I dette afsnit har fokus veret rettet mod interessevaretagelse. Nar der fra MS’s
side skal handles i1 overensstemmelse med KFI’s interesse, er det ud fra den forudsatning, at de var
vidende om den strategi der er lagt for KF, og dennes investeringer. MS skal varetage denne
interesse 1 udevelsen af forvaltningen, og kun foretage opkeb og omstrukturering i

overensstemmelse med den af KF enskede risikoprofil.

2.4.2.4 Krav til gennemsigtighed

FAIF-D fasts®tter ogsd bestemmelser der pélegger MS, visse krav der skal foroge
gennemsigtigheden for den forvaltning der ydes. Et eksempel pé oget gennemsigtighed som folge af
FAIF-D, er kravene til MS om at udarbejde en arsrapport for hver KF under forvaltning, jf. FAIF-D
art. 19, stk. 1. Kravene til rapporteringen er inddelt 1 a) en balanceopgerelse eller en redegorelse for
aktiver og forpligtigelser, b) en opgerelse over indtegter og udgifter for dret, c) aktiviteter i1 drets
leb, d) @ndringer til oplysninger kravet i medfer af art. 23, e) total opgerelse over aflonning opdelt
pa variabel- og fast len udbetalt af forvalteren, og nar relevant, en opgerelse over carried interest

betalt af KF, og f) opgerelse over aftalt vederlag til den egverste ledelse og andre ansatte der 1 kraft

% Dette folger af hensynet i punkt 15r i preeamblen til FAIF-D

42



Regulering af kapitalfonde
Kapitel 2 — Juridisk analyse

af deres arbejde har en vasentlig indflydelse pa risikoprofilen for KF, jf. FAIF-D art. 19, stk. 2.
Rapporteringen, samlet i regnskabet, er palagt revidering af en person autoriseret hertil, jf. FAIF-D
art. 19, stk. 3. P4 den méde bliver der videregivet information til samfundet pd omrader, som har

stor betydning for forstielse af konstruktionen og udferelsen af investeringerne i KF.

Ud over rapportering til offentligheden, efter MS har engageret sig i KF, skal der videregives
information til KFI allerede inden de indtreeder som investorer. De skal pa den baggrund kunne
treffe deres beslutning om investering pa et oplyst grundlag om, i hvilket omfang og i1 hvilken
retning forvaltningen vil blive varetaget fra MS’s side. Derfor indeholder FAIF-D i art. 20, stk. 1,
litra a en forpligtigelse for MS til, at videregive information om bl.a. hvilke typer af
fremmedfinansiering der anvendes og 1 hvilket omfang, for derved at kunne redegere for den risiko
det medferer. Der skal bl.a. redegeres for hvordan MS har valgt at folge kravet om deekning af
erstatningskrav, som folge af faglig uvansvarlighed fra MS’s side, jf. FAIF-D art. 20, stk. 5. Pa
baggrund af alle bestemmelserne 1 FAIF-D art. 20 vil KFI kunne vurdere den risiko de lgber ved at
investere 1 KF. Samtidig skal det veere muligt loabende for KFI at vurdere deres investering, hvorfor
MS er forpligtet til periodisk at give information til KFI, om bl.a. udviklingen i gaeldsoptagelsen, og
dennes indvirkning pé risikoprofilen, og hvordan der fores kontrol med den optagede risiko, jf.

FAIF-D art. 20, stk. 5.

Ud over de oplysninger der gives til offentligheden i form af den udarbejdede arsrapport, er MS
forpligtet til at videregive specifik information til den autoriserede myndighed, jf. FAIF-D art. 21,
stk. 1. Hvordan MS varetager den risiko investeringerne medferer, og hvordan risikoen segges
minimeret, jf. FAIF-D art. 21, stk. 2. Den autoriserede myndighed kan bade pa ad-hoc basis eller
periodisk kraeve, at MS afgiver information, jf. FAIF-D art. 21, stk. 5. P4 den méde skabes der
grobund for en gget kontrol med den risiko, der kan komme fra de aktiviteter MS igangsetter, og

derigennem vurdere indvirkningen herfra pad samfundet.

Pa baggrund af den i de foregdende bestemmelser skabte information til omverden, er det muligt for
hhv. KFI, samfund, medarbejdere mfl. at vurdere effekterne af KF. Folgerne for KF og MS, pé
baggrund af de gennemgaede bestemmelser, er af stor administrativ karakter. Det vil formentlig

ikke vare bebyrdende for KF at offentliggere de omtalte oplysninger, til f.eks. KFI, men
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indsamlingen, udarbejdelsen og vedligeholdelsen af information kan vare administrativ kravende.

Som folge heraf kan det pafere KF foragede administrative omkostninger.

2.4.2.5 Krav til forvaltningen af seerlige typer af alternative investeringsfonde

Pé& baggrund af den indsendte information, palegges det den kompetente myndighed at vurdere,
hvorvidt der sker en @&ndring i1 tendensen for brugen af fremmedfinansiering, jf. FAIF-D art. 25, stk.
1. Bdde i form af den direkte indvirkning, som kan vere i form af pavirkning af det marked der
opereres pa, hvormed der kan skabes risiko for den langsigtede vakst i skonomien, men ogsé
indvirkningen pa den systemiske risiko pd det finansielle marked. Der gives ydermere
medlemsstaterne mulighed for at gribe ind overfor utilsigtet brug af gearing, nér det vurderes
nedvendigt med en begrensning i brugen af gald, for pd den méde at begraense det omfang af

systemisk risiko som kan felge, jf. FAIF-D art. 25, stk. 3.

Udover de bestemmelser i FAIF-D som allerede er gennemgaet, stiller FAIF-D yderligere krav til
de FAIF, der pé vegne af KF besidder eller opnar kontrol over et ikke listet PS. Det folger heraf, at
FAIF skal oplyse, s& snart folgende taerskelvaerdier er overtradt bade i opad- og nedadgiende
retning: 10 %, 20 %, 30 %, 50 % og 75 %, jf. FAIF-D art. 27, stk. 1. Nir der opnds disse
besiddelser, skal der ligeledes gives information det erhvervede PS. Her er der krav til, at
bestyrelsen skal informere medarbejderne om KF’s opnédede ejerskabsandel, jf. FAIF-D art. 27, stk.
3. Kravene i disse bestemmelser er til for at kunne fore kontrol med, om de forvaltere der opnér
kontrol med et ikke listet PS, folger kravene 1 art. 28. Her er det et krav, at MS skal videregive
oplysninger om a) identiteten af MS, b) en politik for hvordan interessekonflikter mellem MS, KF
og det overtagne selskab bliver varetaget, samt hvordan det sikres at alle aftaler mellem parterne
kommer til at foregd pa armslengde-vilkér, og c) redegere for en politik for hvordan den interne og
eksterne kommunikation, specielt 1 forhold til medarbejdere, vil blive handteret, jf. FAIF-D art. 28,
stk. 1, litra a. Denne information skal stilles til radighed for, I) det overtagede PS, II) de andre ejere
af selskabet, og III) den kompetente myndighed, jf. FAIF-D art. 28, stk. 1. Ud over denne
information skal MS ligeledes redegere for, hvordan overtagelsen er finansieret til bAde KFI og den

kompetente myndighed, jf. FAIF-D art. 28, stk. 4.
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Som supplement til de ovenfor gennemgdede informationskrav stilles der, som folge af
erhvervelsen af kontrol med et ikke listet selskab, yderligere krav til rapporteringen i arsrapporten
foretaget af MS, for hver forvaltet KF. FAIF-D kraver, at der i den udarbejdede arsrapport skal
medtages information om, hvordan udviklingen i de underliggende PS har varet siden seneste
rapportering, eksempelvis hvorvidt der har varet nogle serlige begivenheder i de underliggende PS,
jf. FAIF-D art. 29, stk. 2. P4 samme made pélagges erhververen af kontrol over et ikke listet
selskab, begrensninger i form af udtrek af verdi fra selskabet, de i af FAIF-D navnte asset
stripping regler, jf. FAIF-D art. 29a. Det folger af disse bestemmelser i FAIF-D art. 29a, stk. 1, at
der ikke er mulighed for at trackke veerdier ud af selskabet til kapitalnedsattelser, udbyttebetalinger
og lignende inden for de forste 24 méneder efter overtagelse. P4 den made sikres det, at der ikke
sker overtagelse af selskaber med det ene formal, at udtreekke vaerdier. Bestemmelserne medferer,
at der kan ske begrensninger i tilpasningen af kapitalstrukturen i det overtagede PS, hvormed de
kan have en indvirkning pa MS’s mulighed for, at forvalte investeringen i overensstemmelse med

den fastsatte investeringsstrategi fra KF’s side.

2.4.2.6 Markedsfaring af kapitalfonde

Det folger at FAIF-D kapital 6, at der er visse krav der skal opfyldes, for der kan ske markedsfering
af KF. Kapitlet er underinddelt 1 hhv. markedsfering 1 den pageldende forvalters egen medlemsstat
iart. 31, og 1 art. 34 redegores der for muligheden for at markedsfere K i andre medlemsstater, end
der hvor forvalteren er hjemherende. For der frit kan ske markedsfering i egen eller anden
medlemsstat, skal betingelserne 1 hhv. bilag III A og B vare opfyldet. Det folger af begge bilag, at
der skal ske indmeldelse af de oplysninger, der er omfattet af art. 20, stk. 1. Det folger heraf, at der
skal gives de samme oplysninger ved markedsfering, som der kraeves afgivet til mulige KFI, jf. art.
20, stk. 1, litra a til p. Det folger af bestemmelserne, at der ogsa her er krav om, at oplysningerne fra
forvalteren skal holdes ved lige, for ikke herved at miste retten til at udeve markedsfoering pa de
pigeldende omrader. P4 den mide vil der konstant vaere et krav til forvalterne om, at ajourfore
oplysningerne for ikke at miste tilladelsen til fortsat markedsfering. De ovenfor gennemgaede
bestemmelser gelder pd omradet for markedsforing til professionelle investorer, jf. FAIF-D art. 31,

stk. 6. Er der tale om markedsfering til private, skal bestemmelserne 1 national ret folges, og der er
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her mulighed for at palaegge strengere krav, end dem omfattet af FAIF-D, dog kun i det omfang de
anvendes uden diskrimination af frihedsprincipperne i EU-retten, jf. FAIF-D art. 35j.

Som felge af disse bestemmelser vil der ligeledes palegges MS en foreget administrationsbyrde.
Denne byrde skal holdes op i mod de gevinster der vil vaere for samfundet i og med at der skabes

mere abenhed, samt at KFI bliver bekendt med MS for investeringen foretages.

2.4.3 Sanktionsmulighederne

For at kunne vurdere den egentlige effekt af FAIF-D, er det afgerende hvilke sanktionsmuligheder
der er indarbejdet i FAIF-D. Det er i afsnit 2.5.2.1 gennemgdet at art. 8 indeholder mulighed for den
kompetente myndighed i medlemsstaten at traekke autorisationer tilbage. Nar der her er fokus pa de
sanktioner, der kan anvendes overfor FAIF, er det pga. den sammenhang der er med tildeling af
autorisationen, behovet for autorisationen, og derefter risikoen for at fi trukket en autorisation
tilbage og de heraf folgende konsekvenser. Det folger af art. 8, stk. 1, litra c, at forvalteren kan
miste sin autorisation, hvis der ikke langere sker opfyldelse af de forpligtelser, der i
udgangspunktet gav retten til autorisation. Her henledes opmarksomheden specielt pa
bestemmelserne i art. 6, stk. 1. litra a - e. Eksempelvis kapitalkravet til FAIF der er uddybet i art. 6a
— hvis dette ikke leengere er opfyldt, kan autorisationen traekkes tilbage. Det folger af art. 4, stk. 1, at
ingen ma patage sig forvalterrollen som MS, medmindre de opfylder de forpligtelser der folger af
FAIF-D. Dette medferer, at hvis et MS fér trukket sin autorisation tilbage, sa er det ikke lengere
berettiget til at yde forvaltningsvirksomhed overfor KF. Dette efterlader KF overfor, enten at finde
et andet MS eller selv patage sig forvaltningsopgaven. Dette folger af, at FAIF’s art. 3a, stk. 1, litra
a og b giver mulighed for, at denne forvaltningsrolle enten kan vere placeret intern eller ekstern.
Har KF mulighed for at udpege en intern forvalter, er det KF selv, der skal opfylde alle
forpligtigelser, der pélegges forvalterrollen 1 medfer af FAIF-D. En fratagelse af MS autorisation
kan dermed som yderste konsekvens medfere opher af KF’s eksistens, safremt de ikke kan anvende

en af ovenstidende lgsninger.
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2.4.4 Vurdering af direktivet

Ud fra ovenstdende analyse af bestemmelserne 1 FAIF-D kan det konkluders, at det pdlegges FAIF
at opfylde en raekke forpligtigelser. Forpligtelserne er meget forskellige, men gar alle efter at
realisere formélet om at sgge en ensartet varetagelse af risiko pd KF-markedet. Da den risiko der
soges varetaget kan skabes péd flere led 1 KF-investeringerne, er det nedvendigt at FAIF-D’s
forpligtigelser ligeledes formar at identificere disse, samt mélrette reguleringen hertil. Det fokus der
er lagt pd gennemsigtighed, fremhaever nedvendigheden for eget information om KF-
investeringerne til markedet, da denne faktor er afgerende for en egentlig varetagelse af risikoen.
Bestemmelsen om, at MS er den forpligtede part pa KF’s vegne, er vaesentlig for alle FAIF-D’s
forpligtigelser. Hvis ikke MS kan blive ansvarlig for KF’s ageren, vil regulering der forsoger at
@ndre pa denne ageren ikke kunne folge formélet. Dette, samt behovet for felles regulering, er sogt
opndet gennem autorisationssystemet. Her fratages ikke-autoriserende MS muligheden for at yde
forvaltning af en KF. Nar dette kobles sammen med kravet om, at en KF skal forvaltes enten intern
eller eksternt, og at internt forvaltning blot resultere i, at FAIF-D’s forpligtelser pahviler KF selv,
kan der hverken ske markedsfering eller forvaltning af KF, som ikke bliver reguleret af FAIF-D’s
bestemmelser. Et yderligere fokus for bestemmelserne er den interessekonflikt der kan veere mellem
MS og KFI. Det er nadvendigt at kunne vurdere, den sammensetning der er af incitamenter til MS
for, at det er muligt at forvalte investeringen ud fra KFI’s interesse. Dette er sogt varetaget af KF-
markedet selv ved, at sgge at alliere interesserne mellem de to parter gennem incitamentskontrakter.
Men FAIF-D soger yderligere at regulere dette omrade ved, at der stilles specifikke krav til skabelse
af dette interessesammenfald. Overordnet skal aflenning vere forenelig med den risikoprofil, der er
aftalt for KF-investeringen. For at sikre en ensartede risikoprofil blandt KFI, er det kraevet at der
allerede inden investering, afgives information om den ledelse MS forpligter sig til at yde. Den
information der skabes her, er i forste led til gavn for KFI, men yderligere til gavn for samfundet
som helhed. Risikoen for fejlagtig risikovurdering nedbringes derved af kravet om KFI’s accept af

risikoprofil, til fordel for samfundet.

Det at MS palaegges at indskyde en mindste kapital i forbindelse med stiftelsen af MS, begranser
yderligere den risiko der 1 sidste ende kan overfores til samfundet. Dette skyldes, at tab bliver béaret
af andre markedsaktoerer, og derved begranses en spredning af risiko fra KF og ud til hele markedet

— den sdkaldte systemiske risiko. Dette sammenholdet med kravet om et fastsat gearingsniveau for
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KF-investeringerne, giver bade investorer og indskydere af fremmedkapital bedre mulighed for
vurdering af den risiko der er forbundet med KF-investeringen. Der skabes derved ogsé sterre
gennemsigtighed, som 1 sidste ende kan vare afgerende for en begrensning af den risiko der

eventuelt er for samfundet.

Samlet set vurderes FAIF-D at identificere de omrader der har behov for indgreb, idet der mellem
parterne kan vaere et behov for lettere tilgaengelig viden omkring KF-investeringerne, og dette soges
opnédet gennem bestemmelser om videregivelse af information. Ligeledes rettes bestemmelserne
mod risikohdndtering samt et fokus pa interessevaretagelse, da dette er afgerende for den faktiske
forvaltning af KF-investeringerne. Den del af reguleringen der er malrettet det egentlige MS,
fokuserer ikke kun pé oplysningskrav, men gér videre, og fokuserer ogsd pd hvordan MS agerer, for
at kunne pavirke MS’s handlinger. Hvor bestemmelserne der soger eget gennemsigtighed, kan have
administrative konsekvenser, vil gennemferelsen af bestemmelser, der begrenser den egentlig
ageren begraense muligheden for strategiske tiltag, og kan deraf vere staerkt bebyrdende for KF-

investeringer.
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2.5 Gaeldende ret efter implementering af FAIF-direktivet

Der er tale om et minimumsdirektiv der skal gennemfores i dansk ret. Dette vil medfere en
tilpasning og udvidelse af allerede geldende regulering. Det er her interessant at vurdere 1 hvilket
omfang der er tale om implementeringen af hensyn, som allerede eksisterer i gaeldende ret for KF-
omradet, samt identificere hvilke hensyn der tilferer nyt til geeldende ret. Det er ud fra denne vinkel

at nervarende afsnit vil skabe et overblik over indvirkningen fra FAIF-D pa geldende ret:

1. FAIF-D’s tilpasning af allerede eksisterende hensyn i geeldende ret
2. Tilfejelse af nye hensyn og derigennem @ndre geldende ret.
3. De omrader hvor eksisterede galdende ret pavirker KF-investeringerne, men hvor FAIF-D

ingen indvirkning har.

2.5.1 Udvidelse af eksisterende regulering

Nerverende afsnit vurderer hvordan de allerede eksisterende hensyn 1 geldende ret, bliver udvidet
gennem implementeringen af FAIF-D i dansk ret. Som gennemgéet i afsnit 2.2 er der en indirekte
regulering af KF-omradet, grundet de ufravigelige bestemmelser i selskabslovgivningen, som skal

varetages ndr der er valgt konstruktion som et kapitalselskab.

Fra selskabslovgivningen er der krav om, at selskabet skal have et centralt ledelsesorgan, og alt
efter hvilket valg heraf, skal der ske en delegering af ansvar for selskabets ageren, jf. SEL § 111.
Nar FAIF-D stiller krav om, at der skal udpeges et MS for KF, jf. FAIF-D art. 3a, stk. 1, er dette et
udtryk for samme hensyn om ansvarsfordeling. Her enskes, i begge tilfelde, at der skal vare en klar
deling mellem hhv. selskabet og ledelsen, og KF og MS. Afledet af denne bestemmelse vil det
dernaest kunne kraeves, at det MS der udpeges af KF, skal agere i overensstemmelse med FAIF-D’s
bestemmelser, jf. FAIF-D art. 4, stk. 1. Dette er en videreforelse af kravet om, at ledelsen er
ansvarlig for, at selskabet drives i overensstemmelse med galdende ret pa omrddet. Her vil hhv. det

centrale ledelsesorgan og MS vere den forpligtede part for hhv. PS og KF’s ageren.
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Herudover eksisterer der allerede pa nuvarende tidspunkt regulering af selskabers egenkapital, men
denne regulering folger af den valgte selskabsform, jf. SEL § 4. Med indferelsen af FAIF-D’s
bestemmelser vil det, som beskrevet i afsnit 2.4, vaere pikravet en mindstekapital for MS, jf. FAIF-
D art. 6a. Denne bestemmelse galder derved for alle MS, uathaengigt af den valgte selskabsform,
og videreforer derved hensynet bag kapitalkravet, over pa forvaltere af KF og udvider derved

anvendelsen af hensyn i den nuvarende lovgivning til KF-omradet.

Hvor det 1 selskabsretten er palagt ledelsen at varetage selskabets interesser 1 dennes ageren pa
selskabets vegne, jf. SEL § 127, er der for FAIF-D palagt MS at varetage KF’s interesser, nar denne
er blevet udpeget som forvalter, jf. FAIF-D art. 9, stk. 1, litra b. Da dette kan give anledning til
interessekonflikter mellem MS og KF, er MS yderligere forpligtet til at implementere
foranstaltninger, der kan héndtere disse mulige interessekonflikter, for at leve op til FAIF-D’s
bestemmelser, jf. FAIF-D art. 10. Her er hensyn skiftet fra at tilgodese selskabet som helhed, til at
tilgodese KF frem for MS egne hensyn. Netop pa grund af denne drejning er der behov for de

omtalte krav til interessevaretagelsen.

P4 omrédet for aflenning er den nuverende lovgivning meget sparsom, men det kraeves dog, at der
for kapitalselskaber skal vaere et forhold mellem indsats og aflenning der stemmer overens med den
pagazldende stilling, jf. SEL § 138, stk. 1. Herudover er der krav til at incitamentsaflonning skal ske
ud fra et st retningslinjer, der allerede er vedtaget af generalforsamlingen eller lignende, jf. SEL §
139, stk. 1, 1. pkt. FAIF-D har ligeledes aflonning som fokus for dets regulering. De hensyn der
skal varetages ud fra FAIF-D, er at sikre, at der ikke skabes incitamenter, som er forskellige fra de
aftalte. Her er der ligeledes fokus pa skabelsen af incitamenter, der stemmer overens med kravet om
forvaltning ud fra KF’s interesser. Samme hensyn skal overferes pa MS’s modtagelse af carried
interest, jf. FAIF-D art. 9a, jf. bilag II. Nuvarende lovgivning seger samme formal, men sikre det
gennem gennemsigtighed til generalforsamlingen. Udvidelsen af galdende ret for aflenning 1 KF,
sker ikke kun med henblik pé hvilke niveauer i KF der omfattes, men ogsd hvordan aflenningen
udformes. Her gar FAIF-D videre, og oplister en raekke forpligtigelse, der skal kunne opfyldes for

der sker korrekt handtering af aflenning i KF-gjemed.

I afsnit 2.2 er det beskrevet hvilken betydning kravet om ledelsens varetagelse af et forsvarligt

kapitalberedskab har i den nuvaerende selskabslovgivning, jf. SEL § 115, stk. 1, nr. 5. Det kan have
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betydning for MS’s ledelse i PS. Denne indvirkning udvides med FAIF-D’s bestemmelser om
forsvarlig likviditetsstyring, jf. FAIF-D art. 12. Dette er en udvidelse af den generelle bestemmelse
om forsvarligt kapitalberedskab, hvor der indferes krav om, at der varetages procedurer for
overvagning af den patagede likviditetsrisiko, og betydningen af denne for de underliggende
forpligtigelser. FAIF-D udvider denne forpligtelse, ved at palegge MS at have fokus pé
risikostyring, og at denne er i klar overensstemmelse med den valgte risikoprofil fra KF, jf. FAIF-D

art. 11.

Ud over ovenstdende, vil der ligeledes ske en udvidelse af galdende ret, i begrensning af
muligheden for brugen af gearing. P& nuverende tidspunkt er dette sogt varetaget ved indgreb mod
selskabers brug af gearing, nar dette kan betegnes som tynd kapitalisering. Det folger som beskrevet
i afsnit 2.2 af tynd kapitaliseringsreglen at fremmedkapitalen hegjst kan udgere fire gange
egenkapitalen, safremt der enskes fradrag for kapitalomkostningerne hertil. FAIF-D ensker at gribe
ind ved, at regulere KF’s brug af fremmedfinansiering 1 gearingsgjemed. Ved at der for hver
forvaltet KF, skal fastsattes et maksimalt gearingsniveau, opnas der kendskab til det egentlige
niveau for anvendelsen af gearing i KF-investeringerne, jf. FAIF-D art. 11, stk. 4. Dette
underbygges af, at der samtidig i FAIF-D er indarbejdet en mulighed for den kompetente
myndighed til, at fastsatte en graense for anvendelse af gearing, for den pageldende FAIF, jf. FAIF-
D art. 25, stk. 3, 2. pkt. Bdde den nuvarende bestemmelse og FAIF-D’s bestemmelse soger derved
begge, at begreense anvendelsen af gearing for derved at minimere den risiko der er forbundet med
en staerkt gearet finansiering. Ved FAIF-D’s gennemforelse, vil der fortsat skulle ske efterlevelse af
bestemmelserne om tynd kapitalisering, men samtidig skabes der gennemsigtighed omkring det

anvendte gearingsniveau i KF-sammenheng.

Hensynet til gget gennemsigtighed er blandt andet underbygget med kravet om, at MS skal varetage
KF’s afleggelse af arsregnskab. Dette folger af geeldende ret, pga. MS’s status som komplementer
med begrenset haftelse, jf. ARL § 3, stk. 1. Denne pligt for MS er udvidet med yderligere krav til
rapportering pd KF’s vegne, jf. FAIF-D art. 19. Nu er det ikke l&ngere grundet deres status som
komplementar, men at de af KF er udpeget som forvalter. Her formér FAIF-D at udvide galdende

ret, sd der skabes mere information til samfundet.
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P4 nuvaerende tidspunkt er alle selskaber, der erhverver aktier i et bersnoteret selskab, omfattet af
VPHL’s bestemmelser, jf. VPHL § 2, stk. 1, litra a. Heraf folger en rekke forpligtigelser bl.a.
kravet om meddelelse til selskabet, nar grenserne pd 5, 10, 15, 20, 25, 50 eller 90 pct. samt 1/3 og
2/3 besiddelse er opnaet, eller ikke leengere er naet i et noteret selskab, jf. VPHL § 29. Meddelelsen
skal ligeledes videregives til den nationale tilsynsmyndighed, i Danmark Finanstilsynet. Det er dog
ikke kun for bersnoterede selskaber, at den selskabsretlige lovgivning stiller krav til oplysning og
besiddelse af selskaber. Det folger af SEL § 55, at enhver der besidder kapitalandele 1 et
kapitalselskab, deraf ogsé nar et er ikke-noteret, skal give meddelelse ndr denne nér 5 procents
besiddelse, eller nar graenserne som beskrevet ovenfor er ndet. Da loven kun stiller krav til
kapitalselskaber, vil KF’s erhvervelse ofte ikke vaere omfattet, grundet deres konstruktion som et
kommanditselskab. Hensynet bag disse bestemmelser er viderefort, med FAIF-D’s krav i art. 27,
stk. 1, om underretning til selskabet hvor KF har erhvervet 10, 20, 30, 50, 75 pct., selvom der er tale
om et ikke noteret selskab. Hensynet der her udvides, er underretningen af det selskab, som der sker
en betydelig erhvervelse af. Dette stammer fra en implementering af et tidligere EU-direktiv.*’
Bestemmelsen udvides yderligere ved at krave, at der ligeledes skal ske information af
medarbejderne i det padgaldende selskab, jf. FAIF-D art. 27, stk. 3. Dette er serlig et udtryk for, at
FAIF-D soger at varetage interesse der er bredere end blot selskabets, men ligeledes soger at
komme samfundet til gode. Dette ses ligeledes viderefort 1 FAIF-D’s krav 1 art. 29 om yderligere
rapportering ved den ovenstdende erhvervelse, pa omrader for selskabet fremtidig drift og

udvikling, og is@r for de berorte medarbejdere.

I tilknytning til ovenstaende erhvervelse af kapitalandele i et noteret selskab, stilles der i SEL § 184,
stk. 1 krav til, at der ikke kan ske uddeling af selskabets midler i de forste 12 méneder efter
overtagelsen. Denne pligt udvides ved FAIF-D’s implementering med, at der ligeledes ved
erhvervelse af ikke noterede selskaber, ej heller kan ske uddeling af selskabets midler, men her
galder forpligtelsen 1 de forste 24 méneder efter erhvervelse, jf. FAIF-D art. 29a, stk. 1. Der er her

tale om en udvidelse af principperne for forbud mod asset stripping.

De gennemgaede, allerede eksisterende bestemmelser i national ret, der har betydning for KF-

investeringerne, vil fortsette med at eksistere sidelobede med gennemforelsen af FAIF-D’s

“Radets direktiv 88 88/627/EQF af 12. december 1988 om offentliggorelse af oplysninger ved erhvervelse og
athandelse af en betydelig andel i et barsnoteret selskab
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bestemmelser. Dette skyldes, at de pad nuvarende tidspunkt kun er en indirekte regulering af KF-
omradet, men direkte gaeldende pa alle kapitalselskaber, og fortsat vil have en betydning uden for
KF-omradet. En reekke af de gennemgaede forpligtigelser vil derfor ligeledes fortsat have betydning
i KF-investeringen sidelobende med den direkte regulering af KF-omradet, som FAIF-D vil

medfere.

2.5.2 Udvidelse af geeldende ret med nye hensyn

Som tidligere gennemgaet vil FAIF-D tilfore geldende ret nye bestemmelser 1 og med, at der sker

en malretning mod KF-investeringerne, og FAIF-D derved gér ind pa et ellers ureguleret omrade.

Et afgerende eksempel herpa er indferelsen af tilladelsessystemet. Her kan MS, som beskrevet i
afsnit 2.4, ikke yde forvaltning, med mindre den har opnéet tilladelse hertil, jf. FAIF-D art. 5. Dette
er et helt nyt hensyn, som tilfores geldende ret, og er begrundet i en forventning om, at KF-

investeringer kan bidrage til den systemiske risiko, som FAIF-D sgger at begranse.

Der er ligeledes tale om et nyt hensyn for geldende ret pa KF-omrddet, nar der skal udformes en
pligt for MS til, at skabe en storre gennemsigtighed for KFI, allerede inden de indgéar i
investeringen. Dette kan ses som en transformation af den pligt der er til, at udforme et prospekt ved
optagelse og udbud pa et reguleret marked, jf. VPHL § 23, stk. 1. Dette er nyt for KF-omradet, da
der ikke tidligere har veret krav til den information, hvorpa investorerne i KF vurdere den mulige
investering. Med FAIF-D’s bestemmelser i art. 20 stk. 1, litra a og b om, at KFI skal modtage
information om bl.a. KF’s investeringsstrategi og malsetninger, samt den mulighed der er i KF til
at anvende gearing som en komponent til finansiering, er en direkte tilfojelse af nye hensyn.
Informationen der skabes for investeringen er foretaget, skal lobende suppleres af information om
den likviditets- og risikostyring der gennemferes og konsekvenserne heraf, jf. FAIF-D art. 20, stk.
4. Samt en regelmessig videregivelse af information om KF’s anvendelse af gearing overfor det

maksimale niveau herfor, jf. FAIF-D art. 20, stk. 5.

Hvor ARL § 2 medforer, at kapitalselskabet er omfattet af kravet om &rsregnskabsaflaeggelse,

udvides denne rapportering med en pligt for forvaltere af KF til, at supplere med yderligere
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information om de markeder og instrumenter der er genstand for handel pd KF’s vegne, jf. FAIF-D
art. 21, stk. 1. Dette er et hensyn der ikke tidligere har vaeret i fokus for regulering, da det tidligere
ikke har vearet separeret fra selskabets egen rapportering. Nar der, er sket en uddelegering af
forvaltningen til MS, vil det vaere nedvendigt at skabe nye forpligtelser pa omradet, der tidligere var
dekket ind under almindelig selskabsretlig rapportering. Kravet om MS’s videregivelse af
information om de omrader som er afgerende for KF-investeringerne betyder, at dette omrade ikke

leengere er uigennemsigtigt for offentligheden.

De gennemgaede hensyn er nye, i forhold til den regulering der tidligere har veret galdende ret for
KF-omradet. Med FAIF-D vil de ovenstaende hensyn sammen med de i afsnit 2.5.1 gennemgaede

hensyn tilfore KF-omrédet oget regulering, og heraf en oget gennemsigtighed.

2.5.3 Hvor gaeldende ret forbliver uaendret

De omrader i geldende ret der fortsat vil vaere uendret efter gennemforelsen af FAIF-D i national
ret, er de bestemmelser der har indvirkning pa de forskellige niveauer i KF-investeringen. Selvom
der er redegjort for, at en del af den regulering FAIF-D medferer er udvidelse af allerede
eksisterende hensyn, vil der fortsat eksistere regulering der pavirker internt i f.eks. MS. Her vil den
regulering der er omtalt i afsnit 2.5.1 fortsat finde anvendelse i dens nuvarende form. Yderligere er
der de omtalte hensyn fra eksempelvis skatteretten beskrevet i afsnit 2.2. Dette vil FAIF-D ikke

have nogen indvirkning pé, hvorfor de fortsat finder anvendelse 1 deres nuvarende form.

2.5.3.1 Direktivets indvirkning pa brugen af selvrequlering

Et punkt under galdende ret, som fortsat vil vaere uaendret, er branchens selvregulering 1 form af
DVCA-R. Her er der bestemmelser der har samme overordnede formal som FAIF-D, nemlig at
skabe mere gennemsigtighed pa KF-markedet. Som navnt i afsnit 2.2 er selvreguleringen udformet
som en aftale der tiltreedes mellem parterne. Det vil fortsat efter FAIF-D’s implementering, vere
muligt at indgd i1 denne aftale. DVCA-R vil blot, akkurat som de er det pa nuvarende tidspunkt,
vare et supplement til gaeldende ret. Trods muligheden for KF’s anvendelse af DVCA-R foreligger,
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er det dog ikke ensbetydende med at de vil have nogen egentlig funktion. DVCA-R byder ikke pé
meget nyt 1 forhold til FAIF-D, s& det kan vere tvivlsomt hvorvidt KF vil efterleve DVCA-R, nar
det 1 forvejen skal efterleve af FAIF-D. Omvendt kan det dog forholde sig i praksis, da en allerede
efterlevelse af FAIF-D vil betyde meget fi omkostninger ved ogsd at efterleve DVCA-R.
Sammenholdes denne minimale udgift med DVCA-R’s omdemmeeffekt, er det neerliggende at
antage, at DVCA-R stadig vil blive efterlevet efter implementeringen af FAIF-D. Som argumenteret
for, 1 afsnit 2.3, kan der veare et steerkt incitament fra KF’s side til, at den regulering DVCA-R
skaber er fordelagtigt, eksempelvis begrundet i den omdemmeeffekt der er mulig. Dette er ikke
ensbetydende med, at den regulering som FAIF-D medferer, er i KF’s interesse. Afledt af denne
forskellighed, trods det enslydende formal, vil DVCA-R fortsat have verdi for KF, men den vardi
det tilfere samfundet, i form af gennemsigtighed, er langt mere sandsynlig opndet gennem FAIF-
D’s mere vidtgédende bestemmelser. FAIF-D’s direkte indvirkning pA DVCA-R er derfor minimal,

da de fortsat vil kunne tiltreedes af parterne.

2.5.4 Sammenfattet indvirkning pa gaeldende ret

Sammenfattende kan det konkluders, at der er en direkte &ndring af geldende ret 1 gennemforelsen
af FAIF-D’s krav om MS som pligtsubjet i forhold til KF-investeringer. Her etableres der et nyt
retsomrdde for KF-investeringer, som kan handhaves i1 form af tilladelsessystemet. Dette er nyt for
geldende ret, men samtidig sker der ogsa en transformation af forpligtigelser, der tidligere ikke har
vaeret mulige at fa placeret i KF-investeringen. Da de omtalte hensyn, som lovgivningen pa omradet
for selskaber, ledelse og ansvar medferer, kun har gjort sig geldende som konsekvens af
struktureringen via et kapitalselskab. Ved etablering af et nyt retsomrade, der kan handtere
reguleringen direkte pd KF-niveau, etableres der en mulighed for videreforelse af de omtalte

hensyn.
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2.6 Juridisk delkonklusion

P& baggrund af analysen i afsnit 2.2 kan det konkluderes, at der sker en regulering af KF-deltagerne
pa selskabsniveau, som indirekte far betydning for KF-investeringen. Denne regulering sker bl.a. i
form af selskabs-, skatte-, bers- og aftaleret, som har indflydelse pa KF’s muligheder for at agere.
Da reguleringen blot er indirekte, og ikke malrettet KF-investeringen, kan det konkluderes, at

regulering direkte af KF 1 dansk ret er ikke eksisterende.

Den eksisterende selvregulering pd KF-omrddet, i form af DVCA-R, palegger de tiltradte KF at
opfylde en rakke oplysningskrav. De forpligtes til at skabe overblik over allerede for samfundet
eksisterende information, ved at gere det tilgeengeligt via deres hjemmeside. Derudover palegges
det PS, at producere ny viden til samfundet pd omrader for ansvarlig ledelse og risikohandtering.
Generelt gair DVCA-R pa at hejne informationsniveauet og dermed oge gennemsigtigheden overfor

samfundet, men regulere ikke KF’s handlemenstre.

Akkurat som det var tilfeldet med DVCA-R, skaber FAIF-D et hgjere informationsniveau til
samfundet gennem dets regulering. FAIF-D gar dog videre, ved ogsé at regulere KF’s ageren. Dette
opnds ved at udpege MS, som den forpligtede part til at opfylde FAIF-D’s bestemmelser. Nar
FAIF-D stiller krav til gennemsigtigheden i KF, samtidigt med en @ndring af deres handlemenstre,
soger FAIF-D at opna en begrensning af den systemiske risiko. Der er tale om en indirekte
regulering af KF’s ageren, dette badde pa forhold internt 1 KF og eksternt overfor samfundet. Med
introduktionen af et autorisationssystem forpligtes MS at opfylde FAIF-D’s bestemmelser, séfremt
det fortsat ensker at fungere som MS. Denne introduktion er afgerende for FAIF-D’s efterlevelse,

og dermed dets gennemslagskraft som en informationsskabende faktor.

Den af branchen skabte selvregulering, vil med indferelsen af FAIF-D fortsat kunne tilvaelges som
et supplement til FAIF-D. Der er dog argumenteret for, at DVCA-R kan blive overfladiggjort, da
efterlevelse af FAIF-D vil f4 hejere prioritet. Dog understreges det, at omkostningerne til
efterlevelse af DVCA-R vil falde, da FAIF-D i forvejen skal efterleves. Sammenholdt med de
omdemmeeffekter der antages at kunne opsta, kan det ikke udelukkes, at der fortsat vil ske en

efterlevelse af DVCA-R.
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Det kan derved konkluderes, at allerede eksisterende lovgivning vil blive udvidet med
bestemmelser inden for gennemsigtighed samt forsvarlig risikohdndtering 1 KF-sammenhang. Der
sker i en lang rekke tilfelde en forskydning af de allerede eksisterende hensyn videre pd KF-

investeringens forpligtede part, MS.
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KAPITEL 3 - GKONOMISK ANALYSE

3.1 Indledning

Kapitlet vil behandle den ekonomiske del af problemformuleringen opstillet i kapitel 1.
Spergsmaélet der soges besvaret gir pa hvordan KF, gennem deres ejerskab, skaber vaerdi 1 PS, og
hvordan denne verdiskabelse, hvis realiseret, er fremkommet? Til besvarelse af problemstillingen

er udarbejdet en empirisk analyse pa baggrund af 38 KF-ejede selskaber.

Ud over debatten om KF’s veardiskabelse, er det ligeledes interessant, hvilken indvirkning
tilvejebringelsen af en eventuel vardiskabelse har for KF’s samfundsmessige betydning. Ferst
soges de anvendte vardiskabende tiltag analyseret, for dernast at kunne se indvirkningen i forhold
til den samfundsmaessige betydning. Kapitlet er opbygget af en forste del med indledning, efterfulgt
af et litteraturstudie 1 anden del. Tredje del indeholder prasentation af den empiriske analyse. Fjerde
del prasenterer analysens resultater af hvorvidt der skabes mervardi 1 PS. Femte del indeholder en
teorigennemgang, efterfulgt af sjette del som indeholder analysens resultat af, hvilke tiltag KF
anvender i ledelsen af PS. I syvende del vil der vere en samlet diskussion, af de i afsnit 4 og 6
fundne resultater, pa baggrund af litteraturen i afsnit 2 samt teorien i afsnit 5. Endeligt vil ottende

del konkludere pa kapitlet.
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2.2 Litteraturstudie

En af de forste erkendelser af mulighederne ved brug af KF stammer fra forskeren Michael Jensen
tilbage i 1980érne. Ifolge denne hypotese, efterfolgende kendt som “The Jensen hypotheses™*®, har
KF mulighed for, at @ndre strukturen for virksomhedsdrift radikalt. Andringen ligger i KF’s
nytenkning i forhold til sammensatningen af indskudt kapital og fremmedkapital. KF kunne ga ind
og styrke incitamenterne pa ledelsesniveau i PS, og herigennem realisere en fortjeneste, grundet en

fokusering af ledelsens kreefter pa vardiskabelse, frem for at udnytte frie cash flows.*

Kaplan™ tester Jensens hypotese ud fra hvorvidt opkebet medferer en foreget verdiskabelse efter
overtagelsen, og hvad denne vardiskabelse kan skyldes. Han valger at se pé felgende tre hypoteser

og deres indvirkning pa vaerdiskabelsen:

1. Employee-wealth-transfer hypotesen
2. Information -advantage or under pricing hypotesen

3. Reduced agency cost and new incentive hypotesen

Forste hypotese tester for, om vardiforagelsen stammer fra et skifte i vaerdien hos de ansatte til en
veerdi for investorerne ved, at der sker en stor afskedigelse efter opkebet af selskabet. Han kommer
frem til, at der er en stigning pa 4,9 % 1 beskaftigelsen. Hypotesen kan derved forkastes som
forklaring pd verdiskabelsen. Dernast tester han, hvorvidt verdiskabelsen kan skyldes en
udnyttelse af information, som ledelsen i PS besidder, eller om de udvelger selskaber der er
vurderet for lavt. Kaplan forkaster denne hypotese med flere begrundelser, bl.a. at aktionarer, som
ligeledes besidder information, om at selskabet er vurderet for lavt, ikke vil medga et salg, da de
gennem deres information ved, at der er mulighed for at realisere en sterre vaerdi. Kaplan bekrafter
den sidste hypotese om, at vaerdiforagelsen i PS kan henregnes til en reduktion af de omkostninger,
der er i forhold til PA-forholdet mellem KFI og ledelse. Her underseger han brugen af
incitamentsordninger, og konkluderer, at der er en stigning 1 tildelingen, og dermed en forening af

interesserne mellem KFI og ledelse.”’

* Jensen (1989)
* Jensen (1986)
*0 Kaplan (1989)
>! Kaplan (1989)
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Der er en tendens til, at der er en cyklus i KF’s aktivitet p4 markedet, som opdeler den i tre faser. En
tidlig fase fra 1970’erne til slut 1980’erne, som efterfolges af er periode fra start 1990’erne til midt
1990°erne. Herefter starter tredje fase, som ma kunne siges at fortsatte frem til 2007. Her sker der

igen et skifte, og en ny fase er begyndt,

Cressy, Munari og Malipiero 2007°* er et eksempel pa denne nye fases forsog pa at identificere
arsagerne til, at PS overgdr markedet. Deres forste hypotese tester ligeledes Jensen hypotesen.
Resultatet heraf er, at der for PS er en 4,5 % hgjere driftsmaessig rentabilitet, og dermed opfylder
testen Jensen hypotesen. De kommer ind pa den effekt, der kan vare i at vaelge det rigtige selskab,

og at det er dét, der bidrager til veerdistigningen En form for tro pa strategien “’picking the winner”.

Poul Nyrup Rasmussen’, gér imod den ovenfor beskrevne opfattelsen af, at KF skaber mere verdi
for samfundet. Her er holdningen, at der er en tendens til, at det sker pd bekostning af andre akterers
vardi, eksempelvis medarbejdernes. Dette er ogsd navnt tidligere 1 forhold til artiklen af Steven
Kaplan®*. Herudover er der helt ny forskning, der igen vil undersege verdiskabelsen for PS. I denne
forskning er fokus rettet mod, hvor stor betydning laengden af perioden, hvori selskabet er KF-ejet,
har for vaerdiskabelsen. Resultat stotter op om tidligere forskning™, der gar p, at KF ikke oger
selskabets verdi lige efter overtagelsen. Dataanalysen viser ligefrem, at PS performer darligere end
et ikke KF-ejet selskab. Analysen viser dog ogsé, at denne merverdi forst skabes efter 6 ars KF-

ejerskab.

Et eksempel i litteraturen er, at der for europ@iske selskaber, er en tendens til en allerede tettere
ejerskabsstruktur, end det er kendetegnet ved selskaber i USA. Her pavises en tendens til, at
forskning pa PS i USA, ikke direkte kan overferes pa europaiske PS, og dermed danske selskaber.
Gevinsten ved at centralisere ejerskabet, kan derved vare storre 1 USA og give et mere positivt
billede af PS verdiskabelse. Vinten®® fremhzver, at der allerede i “Jensen hypotesen” er taget hajde
for, at der er en mindre gevinst ved opkeb af allerede private virksomheder, da der ikke her vil

kunne opnds samme gevinst ved besparelser i forhold til agentomkostningerne.

52 Cressy, Munari og Federico (2007)

>3 Rasmussen (2007)

>* Kaplan (1989)

> Bandunenko, Baum, og Scifer (2010)
*6 Vinten (2007)
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Som det fremgér af ovenstidende gennemgang, bliver der gennem den nyere litteratur praesenteret
flere indikationer for, at KF ikke lengere har samme muligheder for at optimere selskabet og
derigennem skabe vardi. KF skal, for at opnd en vardiskabelse, kunne tilfore virksomheden noget
nyt pd andre fronter. Enten en af de ovenfor omtalte, eller i stedet kunne bidrage med en endnu
storre ekspertise inden for allerede kendte omrader, sdsom incitamentsordninger, kapitalstruktur og

ledelse, séledes at det alligevel kan resultere 1 en veerdiskabelse for det overtagne selskab.
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3.3 Dataindsamling til empiri

I opgaven er der anvendt en undersegelsesgruppe samt en sammenligningsgruppe, hvorfra der er
indhentet regnskabsoplysninger, som grundlag for den empiriske analyse. Disse to grupper vil 1 de
to forste underafsnit blive prasenteret, og herefter vil der vere en beskrivelse af de anvendte
sammenligningsparametre. Til sidst rundes afsnittet af med en beskrivelse af, hvordan
sammenligningen af de to grupper er foregéet. Forst skal de to grupper prasenteres, hvilket bringer

os videre til naste afsnit.

3.3.1 Udveelgelse af undersggelsesgruppe

Ved udvalgelsen af PS til undersogelsesgruppen, er der taget udgangspunkt i en ikke udtemmende
liste over KF-investeringer i danske selskaber.”’ Listen indeholder 332 transaktioner, fordelt pa 8
brancheomrdder. Fordelingen er skav, idet 63 % af transaktionerne stammer fra brancheomradet
produktion®. Listen indeholder ud over brancheoversigt bl.a. information om kebsir, exitar,
opkebende KF, og PS oms®tning ved keb. For at kunne gennemfore den empiriske analyse, skal
der ske en konkret udvalgelse af transaktionerne. Dette er opnaet ved anvendelsen af 2 kriterier til

brug for udvalgelsen af selskaber:

1. Den opkebende KF opndr majoritetsejerskab ved kebet, sdledes at muligheden for aktivt
ejerskab er til stede.
2. KF skal vere exit'et, sd KF har fuldfert sin investering i PS, hvorved hele ejerskabsperioden

kan laegges til grund for analysen af KF’s verdiskabelse.

Efter udvelgelse omfatter listen i alt 38 PS, hvilket fremgér nedenfor af tabel 3.1. De 38 PS fordeler

sig pd 5 af de 8 brancher, hvoraf 79 % tilherer brancheomradet produktion.

°7 Listen udarbejdet af Robert Spliid samt DVCA
¥ DVCA’s liste over buyouts
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Portefglgeselskab Kapitalfond |Ka@bsar|Salgsar Portefglgeselskab Kapitalfond |K@bsar|Salgsar
Aalborg Industries Ascel 2000 | 2005 Louis Poulsen Elteknik Paolaris 1999 | 2005
Aston IT Group CVC 1999 | 2004 Louis Poulsen Lighting Polaris 1999 | 2007
Bliicher LD Equity 2005 | 2008 Micraotronic Capman 1992 | 2000
Contex EQT 1999 | 2007 Microtronic (nu Sonion) Mordic Capital | 2000 | 2008
Danfoss Marine Systems (nu Damcos) 3i 2005 | 2007 Monarflex Axcel 1995 | 2000
Dansk Droge Paolaris 2002 | 2005 MNettest Asxcel 2002 | 2005
Dansk Heatset Rotation (nu Graphx) Axcel 1997 | 2003 Nordic Info Group (RKI) (nu Experian A/S) EQT 1999 | 2003
Danske Trazlasthandel {(nu OT Group) CvC 2003 | 2006 Movadan {nu ITW MNovasan) Paolaris 2000 | 2004
EET Danmark a's C\VC 1997 | 2007 Movasol (nu Movasol Dansommer) Polaris 2001 | 2002
Ewverton Schmidt Axcel 1995 | 1997 Nycomed Danmark Blackstone | 2002 | 2005
Favling Axcel 1997 | 2002 MNycomed Pharma Mordic Capital | 1999 | 2002
Glud & Marstrand Axcel 2001 | 2005 Rationel Vinduer Aocel 1998 | 2004
Gram Commercial LD Equity | 2005 | 2008 Sabroe Refrigiration A/S EQT 1996 | 1999
Icopal Axcel 2000 | 2007 Struers (Scientific Product Group) EQT 1998 | 2001
IHI EQT 2001 | 2005 Thygesen Textile Group Ascel 1998 | 2006
Kirk Accoustics (nu Sonion) Nordic Capital| 2000 | 2008 Time System International CvC 1987 | 2001
Kwintet Ascel 1999 | 2005 Tvilum-Scanbirk Axcel 1996 | 2000
Lindplast Capman 1996 | 2007 | VariantSystem (nu Bekaert Handling Group) Axcel 1997 | 2006
Legster Rer (nu Logstor) Axcel 1999 | 2006 Vest-Wood Axcel 2002 | 2005

Kilde: Egen tilvirkning jf. bilag 1
Tabel 3.1 Udvalgte portefgljeselskaber

3.3.1.1 Indhentning af regnskabsoplysninger

De udvalgte PS’s regnskaber er blevet gennemlest og relevante oplysninger er blevet udvalgt. Disse
fremgar af bilag 1. De regnskabsoplysninger, som har vearet relevante for videre behandling i

analysen, kommer vi nermere ind pa i afsnit 3.3.3.

Til at fa fat i regnskabsoplysningerne for de 38 PS, har den primare kilde varet Greens
Erhvervsinformation. Greens Erhvervsinformation indeholder, ud over de bersnoterede
virksomheder, detaljeret information om de 6.000 sterste virksomheder i Danmark. Derudover har
det vaeret nedvendigt at supplere med opslag i arkiverne hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, for at

fa samtlige arsregnskaber for PS.

I en rekke tilfelde har selskabsnavnene fra DVCA’s liste henvist til holdingselskaber. I disse
tilfelde har det ikke givet mening at medtage &rsregnskaberne for holdingselskaberne.
Holdingselskaberne siger ikke noget direkte om, hvad der sker i det underliggende selskab, som
udgoer det reelle PS, men er blot en selskabsretlig ejerskabskonstruktion. Derfor, har det 1 disse
tilfeelde veeret nedvendigt, at flytte fokus videre ned pa de underliggende selskabers arsregnskaber.
Herved opnés et mere precist billede af vaerdiskabelsen af KF-ejerskabet pa PS. I andre tilfelde,

har selskabsnavnene fra DVCA’s liste henvist til holdingselskaber, hvori det underliggende selskab
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var en del af en koncern. Her har det i et enkelt tilfelde vaeret nedvendigt at se pa hele
koncernregnskabet, og ikke kun for det direkte underliggende selskab. Dette skyldes, at det
pageldende selskab har flere datterselskaber, som overtager hinandens aktiver. Derudover har det
underliggende selskab stort fald i sin omsatning, aktiver og antal af ansatte, hvilket tyder pé
omstruktureringer internt i koncernen. Det vil derfor vare svert at give et retvisende billede af
effekten af KF’s ejerskab, ved kun at se pd den underliggende virksomhed, da KF bererer hele

koncernen.

3.3.2 Udveelgelse af sammenligningsgruppe

Der er to forskellige sammenligningsgrupper i analysen. En til at sammenligne PS verdiskabelse i

forhold til markedet, og en til at ssmmenligne PS udvikling fra keb til salg.

Baggrunden for den forste sammenligningsgruppe er en érlig tabeloversigt fra Danmarks Statistik.
Tabellerne indeholder gennemsnitlige regnskabsoplysninger pé arsbasis. Tabeloversigten som vores
sammenligningsgruppe er lavet over, straekker sig fra ar 1992 frem til og med ar 2007, og
indeholder bla. oplysninger om samlede aktiver, primert resultat samt omsatningen’.
Tabeloversigterne brugt til at beregne sammenligningsgruppens negletal, har i gennemsnit en
omsztning, som bestar af 90,3 % af den samlede momsregistrerede omsatning i Danmark. Derfor
anses sammenligningsgruppen for at vere et repreesentativt udvalg af danske selskaber, og dermed
vare et solidt sammenligningsgrundlag. I tabellerne er selskabernes regnskabsoplysninger samlet i
branchegrupper, som det ikke har veret muligt at vurdere selskabsfordelingen i. Det er dog
usandsynligt, at sammenligningsgruppen skulle have den samme branchefordeling som
underspggelsesgruppen, hvor 79 % stammer fra produktion. Det har dog i dette tilfelde ingen
konsekvens for sammenligneligheden af de to grupper. Dette skyldes, at undersegelsesgruppen
netop skal sammenlignes med den gennemsnitlige vaerdiskabelse pd det danske marked. Det ville
derfor ikke wvare korrekt at udarbejde en sammenligningsgruppe med en fremtvunget
branchesammensatning tilsvarende den i undersggelsesgruppen, da sammenligningsgruppen derved

ikke lengere ville vaere et retvisende billede af et gens. selskabs veardiskabelse.

% Se bilag 2 for yderligere data
80 Se bilag 2 for yderligere data
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Baggrunden for den anden sammenligningsgruppe er en del af dataindsamlingen®' for de 38 PS. Her
er indhentet regnskabsoplysninger for dret for kebsaret. Derved kan der ske en sammenligning af

udviklingen 1 selskabet i KF’s ejerskabsperiode i forhold til aret for kob.

3.3.3 Udvalgte sammenligningsparametre og beregningsmetoder

Udvalgelsen af de relevante regnskabsoplysninger til analysen, afth@nger af de negletal det har
veeret relevant at sammenligne med. I det folgende vil der vaere en kort redegorelse for de valgte
nogletal, samt hvilke regnskabsposter der er anvendt i1 beregningen af dem. Beregningen af de

relevante nogletal fremgar af bilag 3.

Afkastningsgrad (AQG)

Nogletallet AG afspejler forholdet mellem selskabets resultat og den mangde aktiver det har hatft til
radighed. AG er beregnet ved at dividere det primare resultat med de samlede aktiver 1 selskabet.
AG er sdledes et udtryk for, hvor god selskabet er til at forrente den investerede kapital. Nogletallet
kan derfor bruges til at ssmmenligne, hvor god PS er til at udnytte den kapital det har til rddighed, i
forhold til et alternativt selskab. Nogletallet giver et samlet billede af, hvor effektivt PS er, hvorfor
nogletallet er valgt som sammenligningsgrundlag. Dog skal man ved en vurdering af PS ikke stirre
sig blind pd AG’en, da den bestér af to andre negletal, som sagtens kan vaere modsatrettede, men
samlet set udligne hinanden. Derfor kan AG’en godt vare konstant, men rent faktisk indeholde

modsatrettede @ndringer, som ikke kan afleses direkte af AG’en.

Aktivernes omsatningshastiched (AOH)

Det forste negletal, som AG’en bestar af, er AOH. Det males ved at dividere omsatningen med de
samlede aktiver i PS. Det fremkomne tal beskriver, hvor mange gange aktiverne omsattes pr. ar.
Nogletallet beskriver dermed kapitaltilpasningen 1 PS. Nogletallet giver et billede af, hvor effektivt
PS omsetter sine aktiver, derfor er nogletallet valgt som sammenligningsparameter. Ved hjelp af
AOH kan det vurderes, om en storre omsatning sker pa baggrund af en effektivisering i udnyttelsen

af aktiverne, eller om det blot skyldes en gget aktivmasse.

%! Se bilag 2
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Overskudsgrad (OQG)

Det andet negletal, som AG’en bestar af, er OG, og findes ved at dividere det primere resultat med

oms&tningen. OG viser PS evne til at forvalte omsatningen siledes, at den bliver omdannet til
overskud. Nogletallet beskriver dermed indtagts/omkostningstilpasningen, og er et udtryk for, hvor
effektivt PS er til at tilpasse omkostningerne til indtegterne. Et fald i OG kan skyldes en lavere
omsatning og/eller hgjere omkostninger, og er dermed et udtryk for en forringet effektivitet. En
stigning 1 OG er dog et bevis pé en effektivisering 1 PS, da det som minimum méa have opnéet en
storre omsatning ved lavere omkostninger, eller en minimering af omkostningerne ved en uandret
oms&tning. Andringen i OG er dermed med til at give et billede af, om selskaberne bliver mere

eller mindre effektive, hvorfor negletallet er valgt som sammenligningsparameter.

Likviditetsgrad (LG)

Nogletallet LG giver indtryk af PS evne til at betale sin geld, nar den forfalder. LG findes ved at
dividere omsatningsaktiverne med den kortfristede gaeeld. Der ses pd, om PS kan betale den
kortfristede geeld, sdfremt alle kortsigtede gaeldsforpligtigelser skulle kraeves indfriet pa en gang.
Selvom PS skal indfri alle deres geeldsforpligtigelser pa én gang, kan det dog alligevel forekomme.
Her anvendes de kortsigtede galdsforpligtigelser, da de hurtigt kan bringe PS i krise. Det kan af
LG wvurderes, hvor stor sandsynligheden er for, at PS kan betale sin kortfristede geld til
forfaldstidspunktet. Dette giver et billede af den risiko, som PS valger at lobe, hvorfor negletallet er
valgt som sammenligningsparameter. Sandsynligheden hanger bl.a. sammen med egenkapitalens
storrelse. Er LG pa 1, kan PS netop dekke den kortfristede geld. Jo hgjere tallet er, jo bedre er PS

stillet 1 forhold til kreditorerne, og jo mindre risiko leber PS.

Soliditetsgrad (SG)

Nogletallet SG viser, hvor stor en andel af aktivmassen som er finansieret gennem egenkapital, og
findes ved at dividere egenkapitalen med den samlede aktivmasse. SG viser dermed, hvor stor en
del af egenkapitalen der kan ga tabt, for fremmedkapitalen lider tab. En meget lav soliditetsgrad er
et udtryk for, at der ikke skal g& meget galt, for PS ikke kan betale kreditorerne. SG er, som LG, et
negletal, der kan bruges til at vurdere den risiko, det pageldende PS velger at patage sig, hvorfor
nogletallet er valgt som sammenligningsparameter. Jo lavere tallet er, jo mindre har PS at std i mod
med, og jo mere risiko laber PS. I regnskaber udarbejdet under going concern betragtningen, holder

anlegsaktiverne typisk en hgjere verdi, end den reelle salgsvaerdi, fordi de typisk er mere vaerd for
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ejeren end for andre®. Denne betragtning ger derfor, at aktivmassens vardi i regnskabet typisk vil
vaere hgjere end den 1 virkeligheden er. Da aktivmassens sterrelse har indflydelse pd egenkapitalens
storrelse, vil en reduktion i aktiverne ved salg, som folge af en for hej vaerdianszttelse, medfore en
forholdsvis sterre reduktion i egenkapitalen, hvorfor at SG’en vil falde. Dette betyder, at den i
opgaven beregnede SG typisk vil vare hgjere, end hvad rent faktisk er tilfaeldet for PS. Eftersom det
er det samme for alle PS, anses dette dog ikke for at @ndre pa SG’s evne til, at vurdere PS risiko i

analysen.

Gearingsforhold (F/E)

Nogletallet F/E giver et billede af forholdet mellem fremmedkapital og egenkapital. Det beregnes
ved at dividere den samlede fremmedkapital med egenkapitalen. F/E viser hvor stor en andel af PS
kapital, som stammer fra 14n. Fremmedkapitalen er i sin natur ikke gratis, og vil derfor krave
succes 1 PS, for at renterne til fremmedkapitalen kan betales. Manglende evne til at betale renterne
kan derfor hurtigt blive kritisk for PS, is@r hvis de udger en meget stor del af selskabets
kapitalgrundlag. Saledes giver F/E’et et billede af, hvor risikofyldt kapitalsammensatningen i PS er,

og hvilken risikoprofil PS har, hvorfor negletallet er valgt som sammenligningsparameter.

Omsatning pr. medarbejder (OPM)

Nogletallet OPM viser, hvor meget omsa&tning den enkelte medarbejder er 1 stand til at indtjene til
PS, og findes ved at dividere den totale omsatning med antallet af medarbejdere. Nogletallet er
valgt som sammenligningsparameter, da det giver et indtryk af, hvor effektive medarbejderne er til
at skabe omsatning. OPMt giver samtidig et billede af, hvor effektivt ledelsen har varet til at give

medarbejderne incitament til at yde den for ledelsen fordelagtige indsats.

3.3.4 Anvendt statistik

Efter at have beskrevet de i analysen anvendte negletal, beregningsmetoder samt regnskabsposter,
er det nu muligt at teste de 38 PS verdiskabelse i forhold til de valgte sammenligningsgrupper.

Statistikken bag disse tests vil blive gennemgéet nedenfor.

52 Havsteen (2005), s. 45

67



Regulering af kapitalfonde

Kapitel 3 — @konomisk analyse
3.3.4.1 T-test

T-testet er en sammenligning af to grupper af observationer, dette test vaelges frem for Z-testet, da
gruppen bestér af relativt fa observationer. Der anvendes to typer af t-test. Det ene test er en sakaldt
parvis dobbelt stikprove for middelvaerdi, som er et udtryk for, at det er en sammenligning af en
@ndring i samme variabel.” Det andet t-test kaldes to stikprover med forskellig varians. Testet
bruges for at sammenligne variable der er uafhangige af hinanden, og med ukendt varians.
Formaélet for begge testtyper er, at teste for signifikante forskelle mellem de to testede grupper ud
fra en opstillet hypotese. P4 baggrund af testet opnds viden om, i hvor hej grad de to grupper er
sammenlignelige. Hvis der er tilstreekkelig stor sandsynlighed for, at stikpreven er et udtryk for, at
de to grupper ikke er sammenlignelige, kan hypotesen forkastes til fordel for alternativhypotesen,
(H,), som pastir at de to grupper er forskellige. Signifikansniveauet® afger, hvor signifikant en
forskel skal vare, for Hy kan forkastes. Signifikansniveauet afth@nger af hvor stor sikkerhed der er
for, at stikpreven er et sandsynligt udtryk for hele gruppen.®® Denne afhandling gennemforer tests
ud fra signifikansniveau pa 0,05.°° Signifikansniveauet er valgt relativt lavt, da stikprovens

afvigelse fra Hy skal vare stor, for der kan ske udbredelse af konklusionen til hele gruppen.

Det antages, at der er tale om observationer af en stokastisk uathaengig variabel, som er udtryk for
en normalfordeling.®” Af t-testet fis et output med middelvaerdierne for de to testede grupper,
variansen inden for grupperne, og en testverdi for stikpreven, der er et udtryk for, hvor mange
standartafvigelser fra sammenligningsgruppens middelvaerdi, stikpreven er placeret. Ud fra det
valgte signifikansniveau beregnes en kritisk vaerdi, der afger hvor mange standartafvigelser fra
sammenligningsgruppens middelvaerdi det kritiske omrade starter. Det er placeringen af
testveerdien, 1 forhold til det kritiske omrade, der er afgerende for, om H, fastholdes eller
forkastes.”® Ud over de navnte vardier giver t-testet en p-vardi, der er udtryk for hvor stor
sandsynligheden er for, at testvaerdien vil understette Hy. Sammenholdt med signifikansniveauet,

forkastes Hy nar p-vaerdien kommer under den accepterede forkastelsesgraense o, som ved et

5 Boye (2009) s. 88

6 Andersen et. al. (2002) s. 192
5 Andersen et. al. (2002) s. 182
% Andersen et. al. (2002) s. 192
57 Andersen et. al. (2002) s. 187
6% Andersen et. al. (2002) s. 192
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signifikansniveau pa 95 % er pa 0,05. P-vardien er sandsynligheden for, at dataene understetter H,

og dermed om afvigelsen i stikproven er fremkommet ved en tilfeldighed.®

3.3.4.2 Korrelation

Til at supplere testet for signifikans mellem de valgte negletal, vil der ogsd blive foretaget en
beregning af korrelationskoefficienten mellem de forskellige variable, for at kunne identificere, en
evt. samvariation. Korrelationskoefficienten kan veare fra -1 til +1. Er den -1 betyder det, at de
pagaldende variable har en perfekt negativ korrelation, og det omvendte er tilfaeldet, hvis den er +1.
Er den 0, er der ikke nogen samvariation mellem de to variable. Tallets storrelse reprasentere altsd
graden af samvariation. Jo hgjere numerisk verdi, jo sterre er graden af sammenhangen mellem de

to variable’’.

Efter at have gennemgéet ovenstaende, er det nu muligt at foretage den forste analyse, som vil blive

prasenteret 1 naste afsnit.

% Andersen et. al. (2002) s. 181
0 Andersen et. al. (2002) s. 145
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3.4 Skaber kapitalfonde merveerdi i deres portefoljeselskaber

I dette afsnit gennemfores en sammenligning af verdiskabelsen 1 PS, i forhold til verdiskabelsen,

som kan identificeres i et gennemsnitligt dansk selskab. Sammenligningen bygger pa den empiriske

dataindsamling, som er prasenteret i afsnit 3.2. Sammenligningen foretages pa baggrund af et t-test

som giver et billede af, om der kan fastholdes en hypotese om, at markedets vardiskabelse og den

vaerdiskabelse den empiriske analyse giver udtryk for i PS, kan siges at vare signifikant forskellige.

Det er med resultatet fra testet muligt at pavise, om PS adskiller sig positivt eller negativt fra

markedet.

3.4.1. Sammenligning af portefgljeselskabers vaerdiskabelse med sammenligningsgruppen

I analysen af hvorvidt PS skaber mere verdi end markedet, er testet opdelt i tre underliggende

analyser. Hver analyse har sin baggrund i hver sit negletal, henholdsvis AG, OG og AOH. For hver

analyse er der lavet et t-test 1 forhold til sammenligningsgruppens negletal, se output 1 tabel 3.2

nedenfor.

Afkastningsgraden

t-Test: Th ple A ing Unequal Variance:
Peer gns ejerperiods AG gns ejerskab
Mean 7.046700379 7026698372
Variance 0,206145031 123,0791173
Observations 35 35
Hypathesized Mean Difference 0
df 34
t5tat 0010657418
P(T<=t) one-tail 0495779531
t Critical one-tail 1690924158

P(T<st] two-tail
t Critical two-tail

0,991559062
2,032244438

Overskudsgraden

t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances

GNS DST 06 06 gns ejerskab
Mean 7,128770049 5,294225901
Variance 0,263633056 128,9010615
Observations 32 32

Hypothesized Mean Difference
df

t Stat

P(T<st) one-tail

t Critical one-tail

P(T<st) two-tail

t Critical two-tail

1]

31
0,754541472
0,228109133
1,695518742
0,456218265
2,039513438

Aktiverns omsatningshastighed

t-test: To stikpreéver med forskellig varians

ACQH gns ejerskab GNS DST AOH
Middelvardi 1,170714556 1,001579833
Varians 039158723 0,019666272
Observationer 32 32

Hypotese for forskel | middelvardi
L

T-stat

P{T<=t) en-halet

‘t-kritisk en-halet

P{T<=t] to-halet

t-kritisk to-halet

o

34
1,491945511
0,07246737
1,690924198
0,124934741
2,052244498

Tabel 3.2 T-test af AG, OG og AOH for PS overfor et gennemsnitligt dansk selskab

Kilde: Egen tilvirkning jf. bilag 4. 5 0og6
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3.4.1.1 Afkastningsgraden

Ud fra tabel 3.2 for t-testet af AG kan det ses, at der er en middelvaerdi, for hhv.
sammenligningsgruppen og undersegelsesgruppen, pa 7,05 og 7,03. T-testet giver yderligere
information om, at ty, er lavere end tyqisk. Som omtalt tidligere er dette et udtryk for, at der ikke er
fundet en signifikant forskel mellem de to grupper. Den fundne forskel kan vare et udtryk for
tilfeeldigheder i1 observationerne. Til at underbygge denne forklaring kan p-verdien inddrages 1 t-
testet. Det ses, at p-vardien er meget storre end o—verdien, da p er 0,99 > 0,05, som er

sandsynligheden for at forskellen beror pa tilfaeldigheder.

Resultatet af det forste test er, at der ikke er en signifikant forskel i AG mellem et gennemsnitligt
selskab pa markedet og PS. Dette kan sammenholdes med, at der er observeret en varians i de to
grupper, som er markant forskellig. I markedet er der stort set ingen varians i de indtastede
oplysninger, og ligger som sagt pd under 1. Dette er et udtryk for, at der allerede er tale om
gennemsnitstal for de pédgaeldende ar, sd vi kan ikke observere den samlede varians over
selskaberne. Til den samlede vurdering af, om PS overgdr markedet, vil variansen for PS ikke
kunne holdes direkte op imod sammenligningsgruppens varians. Det at der er en stor varians i PS-
gruppen, er et udtryk for, at visse selskaber klarer sig markant bedre end andre. Men samtidig er der

ogsa selskaber, der ikke formar at skabe mervaerdi og enkelte gér endda konkurs.

3.4.1.2 Overskudsgraden

T-testet fortages pa samme made som i det forrige afsnit om AG. Til dette test er der 32 ud af 38 PS
der kan medtages i testet, de resterende seks selskaber er sorteret fra pa grund af manglende
tilgaengelige data 1 drsregnskabet. Vi kan ud fra outputtet i1 tabel 3.2 se, at der nu er en forskel 1
middelvaerdien hvor sammenligningsgruppens middelvaerdi er storre end undersegelsesgruppens
T €1 lavere end tyiisk, 0g der er dermed ikke fundet en signifikant forskel pa de to gruppers OG.
Hy kan derfor ikke forkastes. Den fundne forskel kan skyldes tilfeldigheder, da p-verdien pé 0,46
er storre end den fastsatte a-vaerdi pd 0,05. Det ses her i forhold til tester for AG, at
sandsynligheden for, at forskellen beror pa en fejl er mindre end det forrige test. Her er

sandsynligheden 46 % for at forskellen beror pa en fejl, hvorimod for AG var denne sandsynlighed
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helt oppe pad 99%. Testet for AG var derved mere sikker i fastholdelsen af hypotesen end
nervaerende test er. Her ligger vagten dog 1 modsatte retning end den overordnede hypotese for

afsnittet om, at der skabes merverdi i PS, altsa i retning af, at de tvaertimod skaber mindre verdi.

Trods dette bliver resultatet, at de to grupper, henholdsvis sammenligningsgruppen og
undersogelsesgruppen, ikke har en signifikant forskel 1 deres gennemsnitlige OG for KF’s
ejerskabsperioder. Variansen inden for de to grupper viser igen, at der er PS der har en ret god OG,

hvorimod der ogsa er nogle med en meget darlig OG.

3.4.1.3 Aktivernes omseaetningshastighed

Der fortages her et test af, om der kan péstds at vaere en signifikant forskel i AOH for de to grupper.
For dette test er gruppernes storrelse 34 selskaber, da der her er fire PS der ikke har tilstreekkelig
tilgeengelige data for beregning af AOH. T-testet giver output som vist i tabel 3.2 ovenfor. Det ses,
at der her er en middelverdi for AOH, der for begge gruppers tilfelde ligger inden for 0,1 afstand,
og peger derfor i retning af, at der her ikke er en signifikant forskel mellem de to grupper. Ud fra
testens yderligere information fis samme resultat, da ty, er lavere end tyiisk. Der er derfor ikke
signifikant forskel mellem aktivernes gennemsnitlige AOH for de to grupper. P-vardien viser her,
at der kun er en sandsynlighed pé ca. 17 % der taler for at den fundne forskel rent faktisk stammer
fra en tilfeldighed. Denne sandsynlighed er den mindste af de tre udferte test, hvilket kunne tale 1

retning af, at der trods alt var en forskel at spore i de to sammenlignede grupper, om end meget lille.

Statistisk er der ikke fundet en signifikant forskel, og derved kan der ikke ses en forskel pa, om PS

er KF-ejet eller e;j.

3.4.2 Opsummering af resultaterne fra t-testene

Der er ikke nogen statistisk signifikant forskel at finde mellem de to gruppers verdiskabelse, nar

der bade tages udgangspunkt 1 AG, OG og AOH. Selvom der ikke er nogen statistisk signifikant

forskel, kan der stadig vere en forskel mellem de to grupper, og her vil middelvaerdien og varians
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kunne spille en rolle. Men der er faktisk ikke en sarlig markant forskel for nogle af de tre tests
vedkommende, nar det drejer sig om middelvaerdien. Men variansen kan vise sig at have en
betydning, selvom der ikke er signifikant forskel pa de to grupper. For bade AG og OG er der en
enorm forskel i variationen mellem observationerne i de to grupper. Det er et udtryk for, at der er
AG der bade er lavere og hgjere i forhold til middelvaerdien. Der er altsé KF der pavirker
vardiskabelse 1 PS meget positivt, og nogle meget negativt. Samlet set svarer de til gennemsnittet af
et dansk selskab. I de tilfelde, hvor der observeres en meget lav eller negativ AG kan det for visse
selskaber ende med konkurs. Her kan det, at begare selskabet konkurs veare det mest
vaerdiskabende alternativ, selvom selskabet gar konkurs. Et eksempel er, at splitte selskabet op og
selge delene eller aktiverne fra hver for sig. Det afgearende for et PS vaerdiskabelse, kan derved ikke
udelukkende afgores af, om den er KF-ejet eller ej. Yderligere Det kan ud fra testene tyde p4, at det,
som har en afgerende rolle for PS vardiskabelse er, hvilken KF der er ejer. Hvis denne er en KF
med erfaring, og staerke kraefter inden for den pagaldende branche, kan dette give sig til udtryk
gennem en storre vaerdiskabelse 1 forhold til sammenligningsgruppen. Men derimod kan et PS ejet
af en nyere uerfaren KF, der endnu ikke har trukket steerke og rutinerede kreefter til sig, resultere 1

en vaerdiskabelse, der ligger langt under det i et gennemsnitligt dansk selskab.

3.4.3 Resultatet overfor litteraturens holdning til portefgljeselskabernes veerdiskabelse

Den empiriske analyse af PS vardiskabelse kan ikke umiddelbart stotte op om litteraturens bidrag
med opfattelsen af, at PS overgar markedet. Sammenligningslitteraturen for denne analyse er dog
begranset. Dette skyldes, at fokusset for denne analyse har varet at se, hvordan det pavirker PS at
vere KF-ejet. Kun meget fa studier valger at undersege samme sammenhang, da det ellers 1
litteraturen er KF’s succes der underseges for. De undersegelser der findes af selskabernes
vardiskabelse pé selskabsniveau, og ikke KF-niveau, holdes op i mod en investering i
aktiemarkedet, og kraever derfor en risikojustering. Det er blandt andet det Frederik Vinten gor 1 sin
artikel fra 2008, hvor han finder, at PS ikke overgar aktiemarkedet i veerdiskabelse men derimod at
de i gennemsnit ligger 2-8 % lavere.”' Den gennemforte analyse i dette afsnit er en analyse af KF-
ejede selskabers verdiskabelse i relation til en ikke P, der er altsd ikke tale om en analyse overfor

aktiemarkedet, og derfor er der ikke behov for en risikoafvejning.

! Vinten (2007)
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3.5. Vaerdiskabende tiltag

Dette afsnit vil prasentere og forklare kendte ekonomiske teorier forbundet med investeringer og
afkast heraf. De udvalgte teorier, har en direkte sammenheng med udvalgelsen af hypoteser til

brug for den empiriske analyse i kap. 3.6, hvor KF’s brug af vaerdiskabende tiltag analyseres.

3.5.1 Incitamenter

PA-forholdet er forholdet mellem en agent som agerer, og principalen som er den part der bliver
berort af agentens handling.72 Der er tale om et forhold, hvor den ene parts handlinger pavirker den
andens nytte. Mellem de to parter er der en interessekonflikt, da det i visse situationer kan vere
fordelagtigt for agenten at handle pd en bestemt méde, selvom dette resultere i en forvaerring af
principalens nytte. Denne problematik opstar nar der er tale om et forhold, hvor principalen lader

sine interesser forvalte af agenten, og derigennem opstér det interne forhold.”

For at handtere PA problemet, skal principalen forma at fa agenten til at have samme interesse som
principalen selv. Dette kan ske ved henholdsvis at skabe incitamenter gennem belenningssystemer,
eller gennem overforsel af risiko pa agenten for hans handlinger, eller en kombination heraf.”* Det
er vigtigt for den rette sammensatning heraf, at agentens risikoprofil overvejes. Risikoprofilen har
betydning for, hvor stor en del af tildelingen af incitamenter, der kan klares gennem foreget risiko,
da der af en risikoavers agent vil kraeves en premie for patagelsen af denne risiko. Hvis ikke den
tildelte preemie opvejer risikoen, kan en for stor risiko medfere, at agenten tager sig frihed til at

udnytte principalens tillid til egen fordel, og dermed have den modsatte effekt end tiltaenkt.

I KF er det derfor afgerende, at der er kontrol over incitamenterne hele vejen ned igennem
strukturen, fra KFI gverst til medarbejderne i PS nederst. I de folgende to afsnit vil KF’s incitament

til skabelsen af mere veerdi i PS blive anskueliggjort.

72 Pindyck og Rubinfeld (2001) s. 609
73 Milgrom (1992) s. 271
™ Garner (1995) s. 207
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Kilde: Egen tilvirkning
Figur 3.1 Figuren viser hvordan KFI interesse gar ned gennem strukturen. Den stiplede linje markerer deres interesse, og de to
pile markerer, hvordan denne interesse bliver gjort feelles for alle parterne, igennem de valgte incitamentsanordninger.

3.5.1.1. Interessekonflikt mellem kapitalfondens investorer og managementselskabet

KF agere i PS igennem et MS. Heri bestdr et PA-forhold, markeret med pile. Igennem
selskabskonstruktionen, hvor MS typisk indgar som komplementar, hafter MS personligt. Derved
patager MS en del af risikoen. Dette giver MS incitament til at yde en enskelig indsats, sdledes at de
ikke skal hafte for et eventuelt tab. Risikoen for tab opvejes gennem det sdkaldte management fee,
som er MS’s lon, for at yde den pakravede indsats under den neevnte risiko. Dette kan dog ikke
garantere KFI, at MS vil gere en ekstra indsats, for at sikre KFI en ekstra god forrentning. Dette
incitament giver KFI til MS igennem den sékaldte carried interest. Carried interest er en procentdel
af fortjenesten ved KF’s opher, hvormed MS typisk tildeles 20 % af det overskud, der er genereret
til KFI. Dette er vel at merke efter, at der er blevet betalt management fee til MS, og
basisforrentning til KFI p4 typisk 8 %.” Carried interest er altsi en form for bonus, som MAS vil
fa, udover sin almindelige lon, og er direkte athengig af, hvor stort et overskud der kan skabes i1 PS.

Dermed fir MS et incitament til at yde en ekstra indsats, og der sker en minimering af

7 DVCA rapport: s. 142
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interessekonflikten, eftersom de ansatte i MS derved bliver belonnet efter hvor godt KF

performer.”®

3.5.1.2. Interessekonflikten mellem kapitalfondens investorer og ledelsen i portefaljeselskabet

I forrige afsnit blev det anskueliggjort, at MS besidder et incitament til at yde en ekstra indsats, for
at fi skabt mere verdi 1 PS, og at KFI og MS dermed har felles interesser. Dermed vil
interessekonflikten mellem KFI og ledelsen 1 PS blive lost af MS, grundet den falles interesse. MS
onsker nu, akkurat som KFI, at forene ledelsens handlinger med veardiskabende effekter hos KFI. Et
eksempel herpa er, at MS ofte bliver en del af bestyrelsen i PS.”” P& den made fir virksomheden

skiftet ud i ledelsen, og der skabes et tettere band mellem KFI og ledelsen i PS.”®

Derudover soges interessekonflikten lgst gennem incitamentskontrakter der f.eks. kan udmente sig i
tildeling af aktier eller optioner, som derigennem er en forening af incitamenter og risikoen ved
selskabets aktiviteter. Vigtigt for effekten af denne tildeling er, at de indtil salget af PS er illikvide,
da markedet forst i forbindelse med et exit, far mulighed for at verdiansette selskabet. Dette er
specielt for KF, hvor KFI forst kan realisere gevinsten ved investeringen, nar der sker salg af PS.
Ledelsen kan derved ikke pavirke deres egen fortjeneste ved at foretage manipulation af PS’s vaerdi.
Gratis tildeling af aktier og optioner virker ikke optimalt i forhold til incitamentet, hvis der ikke
samtidig sker et indskud fra ledelsens side. For at {4 den rette effekt at aktier og optioner til ledelsen
er det vigtigt, at der samtidig med indtraedelse i1 ledelsen er forbundet med en egeninvestering fra
ledelsens side, sa de derved samtidig leber en risiko for at miste den indskudte kapital, en form for
relationsspecifik investering fra ledelsens side”’. De indskud som ledelsen foretager, skal have en
vis sterrelse, s& ogsd privatekonomien rammes, hvis det gir galt, for ogsd herigennem at oge
incitamentssammenfaldet med investorerne i KF**. P4 denne méde sikrer KFI en “alignment of
interests”, men det er samtidig nedvendigt at overveje ledelsens risikoaversion i forhold til den
risiko man valger at overlegge pa ledelsen. Hvis der er tale om en meget risikoavers leder kan det

resultere i et krav om en risikopramie, for at opveje den overlagte risiko. For KF er det essentielt, at

’® CEBR rapport s. 14

7' Spliid (2007) s. 24

78 CEBR rapport 5.10

7 Kaplan og Strdmberg (2009)
%0 Spliid (2007) s. 24
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ledelsen er villig til at patage sig en vis risiko. KF star derfor overfor at skulle udvalge ledere der er
mindre risikoavers, men stadig ikke risikoneutrale, da ordninger derved vil miste sin effekt. Her

kommer den asymmetriske information til at spille en rolle.

Ved asymmetrisk information ved ledelsen selv hvilken risikoprofil de har, men KF har ingen
information herom. Dette er et udtryk for adverse selection. KF kan gennem kravet om indskud af
midler, fa agenterne til at afslere hvilken type de er. Dette er et udtryk for en screening fra KF’s
side, s& den ledelse de ansatter ikke er for risikoavers. De kan ikke efterfolgende kontrollere,
hvorvidt ledelsen egentlig har forenet sig med risikoen, og derigennem vil arbejde for at forage
selskabets verdi. Der er risiko for, at ledelsen alligevel ikke er fortrolig med den vej KF vil med
selskabet PS, og kan derfor pd egen hdnd treffe beslutninger om, at diversificere virksomheden,
selvom det ikke skaber vaerdi for PS.*! Dette er et udtryk for moral hazard i PA teorien og det er her
MS igen har en rolle i effektivt at felge op pa de strategiske beslutninger, ved ofte at atholde mader
med direktionen, og dette er et steerkt udtryk for KF’s aktive ejerskab.

3.5.2 Aktivt ejerskab

Indsattelsen af dele af MS 1 bestyrelsen er ikke kun et udtryk for, at ville fjerne de
interessekonflikter der er mellem forskellige led i investeringen. Det er lige sa meget et udtryk for,
at der er en intention om, at yde det der i litteraturen betegnes som aktivt ejerskab. Dette er det
modsatte af den tendens der er i f.eks. aktieselskaber med spredt ejerskab, hvor hver enkelt aktioner
ikke onsker at yde en ekstra indsats 1 selskabet. Grunden hertil er, at den vaerdiskabelse indsatsen
medforere for selskabet, er et resultat af, at denne ene ejer aktivt gér ind og pavirker selskabet, og
dermed bruger tid og penge pé det, men i sidste ende kommer det ikke kun denne ene investor til
gode. Der er altsa tale om en “lade sté til”-tilgang fra aktionaerernes side, fordi de ellers vil skulle
dele veerdien med alle andre aktionarer og dermed ikke opnd hele gevinsten selv — resultatet er at
alle lader sté til grundet frygten for, at de andre ejere free rider ens indsats.** KF ensker ikke at lade

sta til, men indgar aktivt i ejerskabet.

¥ Rose (2005) s. 552
%2 Hart (2001) s. 1090
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KF star overfor en anden ejerskabsstruktur end aktieselskaber. KF er ofte majoritetsejere eller
eneejer af PS, hvorved free rider problematikken er elimineret. Formalet er, at der gennem
udevelsen af det aktive ejerskab er sikkerhed for, at det er KF’s interesser der bliver fulgt. Aktivt
ejerskab er blevet en bred betegnelse for flere omrader, hvor KF gennem MS, er en ejer der
adskiller sig fra andre ejerskabsstrukturer. Nar aktivt ejerskab i denne sammenhang omtales som en
vaerdiskabende faktor, skyldes det den effekt, det kan have pé indtjeningsevnen, at ejerne aktivt gar
ind og treffer strategiske PS. Der er mange muligheder hvormed der kan skabes vardi, men det er
kendetegnet for PS, at der sker en fokusering af aktiviteten, inden for de omréder hvor PS har sine
kernekompetencer. Det der ofte betegnes som en “’back to the roots” eller en ”skare ind til benet”-
strategi®. Et eksempel pa at KF fokusere ejerskabet og omstrukturere PS er opkebet af TDC i
2005, TDC havde foretaget opkeb af udenlandske virksomheder, som ikke kunne skabe synergi
med selskabet, og disse blev hurtigt solgt fra efter overtagelsen. Dette er et eksempel pa, at ledelsen
i visse tilfelde kan handle i egeninteresse, som forer til at store frie cash flows benyttes til at
opkebe selskaber, der ikke eger virksomhedens vardiskabelse, men narmere styrker ledelsens
image gennem det at lede en storre diversificeret virksomhed. Det aktive ejerskab skal styrke en
ledelse der handler i overensstemmelse med den vedtaget forretningsplan, s& malet med opkebet
ligger helt klart for alle i ledelsen. Ved at benytte denne strategi kan der skabes en maksimal

salgspris, og dermed storre afkast af investeringen.

3.5.3 Kapitalstruktur og risiko

Risiko har betydning for KFI, 1 forhold til deres investering og forventede afkast, og risiko har
betydning for muligheden for at optage lan og forrentningen hertil. Kapitalstrukturens sammenhang
med selskabets vaerdiskabelse er knyttet til de omkostninger der er forbundet med kapitalstrukturen.
De gennemsnitlige omkostninger til finansiering er opdelt i omkostninger til egenkapitalen og

omkostninger til fremmedkapitalen.®

Kapitalstrukturen og inddelingen af denne er afgerende for, hvordan risikoen for selskabets

aktiviteter er fordelt mellem finansieringsformerne, og dermed hvilket afkastkrav der er til de

% Spliid (2007) s. 47
% CEBR rapport s. 61
% Ross, Westerfield og Jordan (2000) s. 477
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® Som i alle andre selskaber skal PS’s aktiviteter finansieres

forskellige finansieringsformer®
gennem egenkapital og fremmedkapital og valget af kombinationen, er en del af ledelsens
indvirkning pd hvordan virksomhedens afkast skal fordeles. Grunden til at risiko har betydning for
selskabets vaerdiskabelse, er sammenha@ngen mellem risiko og omkostningerne, der er forbundet
med den valgte kapitalstruktur®’. Valget mellem egenkapital og fremmedkapital i selskabet, kan

derfor have en foregende effekt pa verdiskabelsen, efter opkebet, ved valg af den optimale struktur.

Omkostningerne til henholdsvis egenkapital og fremmedkapital afthenger af den risiko, der er
forbundet med investeringen, og hvor felsom investoren er overfor risiko. Kendetegnet for KFI er,
at de er villige til at tage en storre risiko, for derigennem at kunne opnd et storre afkast af
investeringen ved succes.® Omkostningerne til egenkapitalen er bestemt af, hvor stort et indskud
der er bundet til selskabet af KFI, da det er denne kapital, der kraves forrentet fra KFI’s side. KFI
giver KF et kapitaltilsagn, og en del at dette tilsagn bliver indbetalt ved opkebet, og resten er et
tilsagn fonden kan traekke pa, hvis der er behov for yderligere investeringer i PS. P4 den made
holdes den indskudte kapital pa det lavest mulige niveau og medferer, at der er mindre der skal

forrentes til KFI.

For at KF kan opnd den fulde finansiering af selskabets aktiviteter optages der fremmedkapital.
Fremmedkapitalen er en finansieringskilde der kraver afkast lebende, 1 modsatning til indskud fra
KFI. Afkastet til fremmedfinansiering er dermed sikret betaling ferst, og leber derigennem en
mindre risiko end KFI. Det afkastkrav som kraves ved indskud af fremmedfinansiering, athenger
af den risiko, der er forbundet med selskabets aktiviteter, og dermed ogsa af hvor meget
egenkapital, der er indskudt i selskabet. Hvis der er en forholdsvis lille egenkapitalfinansiering, vil
afkastkravet til fremmedfinansiering vearre storre, da der laber en storre risiko for, at selskabet gér
konkurs. Nar KF far fremmedfinansiering, er afkastkravet ofte suppleret med en raekke covenants”,
der ogsa skal opfyldes for at opna finansiering. Et eksempel herpa kan vere en kvartalsmessig
rapportering af bestemte negletal til eksempelvis banken, der indskyder fremmedkapitalen. P& den
made bringer de deres risiko ned, ved at kunne folge med 1 PS udvikling og gribe ind og krave lanet
indfriet, hvis det gar skidt. Det er altsda bankens ansvar, nar de valger at finansiere et

fremmedkapitalsindskud i et PS, at vurdere den risiko de star overfor pé forsvarlig vis, som tilfeldet

% Ross, Westerfield og Jordan (2000) s. 538
%7 Ross, Westerfield og Jordan (2000) s. 554
% Spliid (2007) s. 384
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er med andre kunder. Trods denne tilpasning i forhold til risiko, er fremmedkapital en billigere
finansieringsform end egenkapital. Dette er delt i to faktorer. Den ene er, at fremmedkapitalen er
baseret pa en markedsforrentning, der i1 udgangspunktet er lavere end afkastkravet ved
egenkapitalindskud pa grund af risikoen. Den anden faktor er verdien af det skattefradrag der er for
renteudgifter til fremmedkapitalen, i den ekonomiske teori kaldt skatteskjoldet. Denne
finansieringsform ger det muligt at have aktiviteter 1 selskabet, som er skaffet gennem en billigere
finansieringskilde, som derved forer til et storre overskud af selskabets aktiviteter. Som tidligere
omtalt er der derved en kombination af de to finansieringsformer der giver den optimale
kapitalstruktur. Diskussionen om kapitalstrukturens betydning for virksomheds vardiskabelse
startede allerede 1959 med Modigliani og Millers forste proportion. Her beviste de, at der ikke var
nogen indvirkning pa en virksomheds veerdi, der athang af den valgte kapitalstruktur.*’Senere blev
denne teori udbygge af Miller og Modigliani selv, med betydningen af muligheden for fradrag for
renteudgifter. Med denne antagelse ville en kapitalstruktur altid kunne forbedres ved en foreget
forskydning mod fremmedfinansiering.” I nyere tids kapitalstruktur teori er en yderligere faktor
medtaget. Her er den optimale kapitalstruktur ath@ngig af, hvor foreget risikoen for at selskabet gar
konkurs er blevet, som konsekvens af en forskydning mod oget fremmedfinansiering.”’ Den
optimale kapitalstruktur fremkommer derved af en afvejning af Miller og Modigliani proportion to
omkring skatteskjoldet og indvirkningen fra en foreget risiko for konkurs. Dette ses af The Static

Theory of Capital Structure’, se figure 3.2.
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Figur 3.2 Model for The Static Theory of Capital Structure

% Ross, Westerfield og Jordan (2000) s. 544
% Ross, Westerfield og Jordan (2000) s. 548
°I Ross, Westerfield og Jordan (2000) s. 552
%2 Ross, Westerfield og Jordan (2000) s. 555
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Anvendelse af fremmedkapital stiller krav til ledelsen om at drive virksomheden forsvarligt, og
dermed ligeledes at administrere de frie cash flows forsvarligt, s der generes et overskud der kan
daekke afkastkravet til gelden pa forfaldstidspunktet.”® Dette kan have en disciplinerende effekt pa
ledelsen i PS. Det er herefter ikke lige sa fordelagtigt for ledelsen at engagere sig i projekter, der
udelukkende kan have en fordelagtig omdemme effekt. Hvis ledelsen foretog sadanne investeringer,
efter der var sket et betydeligt indskud af fremmedkapital, ville det medfere at PS fik foraget risiko
for at blive erkleret konkurs.”* Denne risiko er betydelig for ledelsen, da en konkurs vil kunne
pavirke ledelsen omdemme og senere engagementer negativt, og heraf opnas den disciplinerende

effekt.

3.6 Provelse af hypoteser om vardiskabende tiltag

I dette afsnit sammenfattes de ovenstdende ekonomiske betragtninger, omkring verdiskabende
tiltag 1 PS, til tre hypoteser. Det er formélet med hypoteserne, at klarlegge de forudgiende
okonomiske betragtningers rolle, 1 forhold til KF’s vardiskabelse 1 PS. Dette sker ved enten at be-
eller afkreefte hypoteserne gennem en empiriske analyse. Analysen sker pa baggrund af datasattet
prasenteret 1 afsnit 3.2. I analysen er de perioder, der er lagt til grund for sammenligningen, hhv.
aret for KF opkeber, et gennemsnit af hele KF’s ejerskabsperiode frem til exit, samt tredje ar efter
KF har opkebt. Grunden til at der er valgt ogsd at sammenligne for tredje ejerskabsér er, at der 1
nogle tilfelde kan vare tale om en tidsmassig faktor, som kan have betydning for den maélbare
effekt af de af KF’s anvendte tiltag. Ved at have verdier for tredje ejerskabsar, kan resultatet for
den gennemsnitlige ejerskabsperiode holdes op imod disse, og derved bliver det muligt at vurdere,
om der 1 enkelte tilfelde er tale om indflydelse som folge af en tidsmaessig faktor. Netop grundet
den tidsmaessige faktor, kan en forbedring méske forst komme til udtryk i de senere regnskabsar,
hvilket ikke vil fremga af gennemsnittet for hele ejerskabsperioden, da den vil vaere pévirket af de
forste ar. Det anses for verende sandsynligt, at den valgte periode pa 3 ér er tilstrekkelig til, at

pavise den tidsmaessige faktor, selvom KF forst exiter efter typisk 7 ar.

% Hart (2001)
% Hart (2001)
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Der er til dette afsnits analyse opstillet tre hypoteser, som skal testes for, hvorvidt de kan vere en

vaerdiskabende faktor for PS, og dermed et vaerdiskabende tiltag.

Hypotese 1. Medarbejdere 1 PS er mere effektive, end i ikke KF-ejede selskaber.
Hypotese 2. KF gor deres PS mere effektive, end de var for overtagelsen.

Hypotese 3. PS tager hgjere risiko, end ikke KF-ejede selskaber.

Hver hypotese vil blive prasenteret for sig med tilherende forklaring, begrundelse, test, diskussion

og konklusion.

3.6.1. Medarbejdernes effektivitet

Hypotese 1: Medarbejder i PS er mere effektive, end 1 ikke KF-ejede selskaber.

Under denne hypotese vil det blive analyseret, i hvilket omfang det kan konkluderes, at
medarbejdere 1 PS bliver mere effektive efter, at vaere blevet opkebt af en KF. Til denne analyse er
OPM det relevante negletal, se beregning i bilag 3. Dette negletal forteller, hvordan hver
medarbejder har bidraget til omsetningen. Hvis negletallet er steget 1 ejerskabsperioden
sammenholdt med aret for overtagelse, kan dette ses som et udtryk for, at medarbejderne er blevet

mere effektive.

Denne hypotese er opstillet ud fra den forestilling, at det at selskabet nu er KF-ejet, kan have en
betydning for hvordan medarbejdernes incitament og dermed hvor effektive de herefter er. Dette vil

blive diskuteret neermere efter testet af hypotesen er foretaget.

Forst testes OPM 1 éaret for KF overtager selskabet, overfor OPM 1 gennemsnit for KF’s
ejerskabsperiode. Testets output ses af tabel 3.3 nedenfor. Det kan heraf ikke konkluderes at vere
en signifikant forskel, da ty, numerisk pa 1,62 er lavere end vaerdien af tgiisk pa 2,03.
Medarbejderne er derved ikke signifikant mere effektive. Ud fra p-verdien kan det ses, at der er 89
% af stikproven der trods alt bekrefter en forskel. Men dette opfylder ikke det valgte
signifikansniveau i testet. Der er kun en margen pad 7 % for at hypotesen om, at medarbejderen 1 PS

er mere effektiv. De 7 % udger 3 virksomheder der ikke opfylder hypotesen, og derfor bliver
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hypotesen afkraftet, da der ikke er statistisk beleg for, at kunne konkludere at der er en signifikant

forskel.

OMS i gennemsnit over ejerskabsperioden 0OMS i 3. ejerskabsar

t-Test: Paired Two Sample for Means t-Test: Paired Two Sample for Means

OMS pr medarbejder aret far ksb  Oms pr medarbejder gns gferskab OMS pr medarbejder aret fgr kab 3. e
Mean 1341,815111 1783,386252 Mean 1341,815111 1704 517489
variance 486047,1151 1896306,407 Variance 486047,1151 1228712,005
Obsenations 34 34 Obsenvations 34 3a
Pearson Comelation -0,080250495 Pearson Comelation 0,113288074
Hypaothesized Mean Difference o Hypothesized Mean Difference o
df 33 df 33
tstat -1,618571672 tstat -1,704421963
P{T==t) one-tail 0,057497114 P{T<=t] one-tail 0,048850929
t Critical ome-tail 1,602360258 tCritical one-tail 1,692360258
P(T<=t) two-tail 0,114984227 P{T<=t] two-tail 0,097701859
t Critical two-tail 2,033515287 t Critical two-tail 2,034515287

Kilde: Egen tilvirkning jf. bilag 7
Tabel 3.3 T-test af OPM over den gennemsnitlige ejerskabsperiode samt i 3. ejerskabsar

Nu testes der for, at medarbejdere 1 PS er mere effektive 1 tredje ar efter at KF har overtaget
selskabet. Her sammenlignes OPM 1 tredje ejerskabsar med OPM 1 aret for overtagelsen. Testet
viser 1 tabel 3.3 ovenfor, at der ikke er fundet en signifikant forskel pad de to sammenlignede
perioder, som foelge heraf fastholdes Hy, og kan dermed ikke bekraefte, at der er en signifikant
forskel 1 medarbejdernes effektivitet. Ud fra de to perioders middelvaerdi er der dog stadig en
forskal pd 363 kr. pr medarbejder. Der er for tredje ejerskabsér sket en stigning 1 % af stikpreven
der opfylder H;. Nu er der 90,3 % af de testede selskaber, der opfylder hypotesen om forskel 1
effektiviteten. Men igen er signifikansniveauet pa 95 % ikke opfyldt, trods at det nu kun er 2
selskaber, der adskiller valget mellem de to hypoteser ud af de i alt 34 selskaber.

Forskellen 1 effektiviteten blandt medarbejderne for og efter overtagelsen kan skyldes den
forandring, der har veret i ledelsen af PS. Hvis ledelsen efter overtagelsen har faet et storre
incitament til at skabe vardi 1 PS, kan dette have en afsmittende effekt pa medarbejderne. Et
eksempel kan vere, at ledelsen nu er mere opmarksom pa medarbejdernes effektivitet og satter ind
heroverfor. Eller det, at ledelsen nu har faet incitament, afspejler sig i1 ledelsens anvendelse af

incitamentsaflenning af medarbejderne.
3.6.1.1 Vurdering af medarbejdernes effektivitet
Konklusionen pd den fortagede test om medarbejdernes effektivitet i PS, ma opdeles i to. P4 den

ene side ses der en forskel i middelverdien af omsatningen pr. medarbejder i de testede perioder.

Her er forskellen positiv for PS, og kan dermed bidrage til at bekraefte hypotesen. Ses der derimod
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pa hvor signifikant denne forskel er, m& det konkluderes, at hypotesen falder for det valgte
signifikansniveau.. Havde signifikansniveauet varet pd 0,1 1 stedet for 0,05, ville der have varet en
signifikant forskel. Hypotesen mi dog 1 sidste ende statistisk set atkraeftes, grundet

signifikansniveau.

3.6.2 Effektivisering af portefgljeselskaberne

Hypotese 2: KF gor deres PS mere effektive, end de var for overtagelsen.

Under denne hypotese vil det blive analyseret, om det ud fra selskabets nogletal kan konkluders, at
KF-ejerskabet gor selskabet mere effektivt. Analysen sker pd baggrund af AG, OG og AOH.
Indflydelse pa selskabets effektivitet kan ske gennem fokus pa de strategiske og operationelle
beslutninger, som kan medfere en @ndring af negletallene, hvorfor det er pd baggrund af disse, at

hypotesen testes.

3.6.2.1 Afkastningsgraden

AG er et udtryk for, hvilken forrentning selskabet genererer pa baggrund af de samlede aktiver,
uden her at se pd hvordan afkastet efterfolgende fordeles. En foraget AG kan indikere, at selskabet
er blevet i stand til at f4 genereret et hgjere afkast ud af den kapital der er til radighed, og dermed
blevet mere effektivt. Testet viser i tabel 3.4 nedenfor, at der er en forskel pad de to perioders
middelverdi, hvor den gennemsnitlige ejerskabsperiode har den mindste AG. Denne forskel er
signifikant forskellig fra aret for overtagelsen, da ty, er storre end den kritiske verdi. P-vaerdien af
testet viser, at der er 96 % af selskaberne, der taler for, at de to testede perioder er forskellige, og
dermed at PS har en lavere AG end for overtagelsen. Hypotesen om, at KF-ejerskabet har en

effektiviserende indvirkning pa selskabet, kan derfor ikke bekreftes gennem testet af AG.
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AG i gennemsnit over ejerskabsperioden AG i 3. ejerskabsar
Test: Paired Two Sample for Mean: 1-Tast: Paired Two Sample for Means
AG dret far kab AG gns ejerskab AG dret far keb 3. gjerskabsdr
Maan 12,20881542 7,026698372 Mean 12,20881542 8215748171
Variance 142,1370884 123,0791173 Variance 142,1370884 265 5984782
Observations 35 35 Observations 35 35
Pearson Correlation 0,183977385 Pearson Correlation 0,160348277
Hypothesized Mean Difference a Hypothesized Mean Difference a
df 34 df 34
t5tat 2,083356486 t5tat 1,271053061
P(T<=t) one-tail 0,022404167 P(Te=t) one-tail 0,106168684
t Critical one-tai 1,690924198 t Critical one-tail 1,690924198
P(Te=t) two-tail 0044808334 P(Tont) two-tai 0,212337369
t Critical two-tail 2032244498 t Critical two-tail 2,032244498

Kilde: Egen tilvirkning jf. bilag 4
Tabel 3.4 T-test af AG over den gennemsnitlige ejerskabsperiode samt i 3. ejerskabsar

Samme analyse fortages for tredje ejerskabsar. Det er i denne sammenhang interessant at se, om
der er sket en forbedring. En forbedring kunne tyde pd, at der 1 de forste ar havde veret et sé ringe
afkast, at det havde trukket gennemsnittene ned for hele ejerskabsperioden, selvom der rent faktisk
kan vere skabt en hejere AG end for overtagelsen, senere i ejerskabsperioden. Af tabel 3.4 ovenfor
ses det, at der fortsat er en lavere AG for PS, men at AG ikke er lige s& lav, som for hele
ejerskabsperioden. Dette kan tyde pa, at det over tid gar PS bedre, og at PS kan vare inde i en
positiv udvikling. Forskellen er ikke leengere signifikant mellem de to perioder, da ty, nu er lavere
end tyriisk, 0g Ho forkastes ikke. Dette er et udtryk for, at AG for aret for keb og tredje ejerskabsér
ikke er signifikant forskellige. P-vaerdien beretter dog, at der stadig er 79 % af PS som taler for en
forskel, og dermed en forringet AG. Samlet set, er forskellen pa tredje ejerskabs ar og hele
ejerskabsperioden ikke udslagsgivende for den i opgaven opstillede hypotese, da det 1 ingen af de to
tilfeelde er muligt at pévise en signifikant foroget AG. Dermed er det ikke muligt, at bekrefte den 1
opgaven opstillede hypotese, og det kan derved ikke pa denne baggrund bekraftes, at PS er mere
effektive end ikke KF-ejede selskaber.

3.6.2.2 Overskudsgraden

Men AG er ikke det eneste der kan blive pavirket af, at selskabet er ejet af en KF. Der kan ligge en
effektivisering, hvis der ses en stigning 1 OG. Effektiviseringen kan vare begrundet i, at der er
truffet beslutninger om at g& PS omkostningsstruktur igennem for at optimere denne. Dette kan
vare besluttet, som folge af en forsterket incitamentsordning for ledelsen. Hvis dette har vearet
succesfuldt, og der samtidig ikke har varet en nedgang i PS omsatning, vil der vare en stigning i
OG. Testet er foretaget pd samme made som tidligere, med OG éaret for overtagelse overfor

gennemsnittet 1 ejerskabsperioden. Testet viser i tabel 3.5 nedenfor, at der er en forskel i
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middelvardien for overskudsgraden mellem de to perioder. Det ses i tabellen, at Ty, er lavere end
tritisk- 1estet maler derfor ikke denne forskel til at vere signifikant, s Hy fastholdes. Dette er til
trods for at der er fundet en forskel, hvor der er sket et fald efter overtagelsen. P-vardien viser, at
der er 79 % af selskaberne der opfylder H; om, at der er en signifikant forskel. Forskellen i testet er
en negativ forskel for de KF-ejede selskaber, hvilket ogséd var tilfeldet for AG. Der er dermed en

lavere AG efter overtagelsen, og den i athandlingen opstillede hypotese vil alene herudfra skulle

forkastes.
0G i gennemsnit over ejerskabsperioden 0G i 3. ejerskabsar
t-Test: Paired Two Sample for Means t-Test: Paired Two Sample for Means
OG dret far kab 06 gns ejerskab OG dret far kob 3. gjerskobsdr
Mean 7435851713 5,294225901 Mean 7435851713 9,18435442
Variance 184,475846 1889010615 Variance 184, 475846 83,05624584
Observations 32 32 Observations 32 32
Pearson Correlation 0,759013534 Pearson Correlation 0,16127716
Hypothesized Mean Differenca o Hypothesized Maan Difference o
df a1 df 31
tStat 1,277028227 t Stat 0,655616111
P(T<nt) one-tail 0,105537488 P(T<=t) one-tail 0,258453815
t Critical one-tail 1,695518742 t Critical one-tail 1,695518742
P(T<nt) two-tail 0,211074975 P(T<nt) twi-tail 0,51690763
t Critical two-tail 2,039513438 t Critical two-tail 2,039513438

Kilde: Egen tilvirkning jf. bilag 5
Tabel 3.5 T-test af OG over den gennemsnitlige eierskabsperiode samt i 3. ejerskabsar

I dette test er det ligeledes interessant, om der kan vare sket en forbedring af OG 1 tredje
ejerskabsér. For dette tetes ses det af tabel 3.5 ovenfor, at der sket en @ndring 1 OG, hvor der er en
storre OG for det tredje ejerskabsér end for aret for keb. Dette kan vare et udtryk for, at PS har
brugt nogle ar pa effektivt, at fa tilpasset omkostningerne, sd det er muligt at genere et storre
overskud. Forskellen mellem de to perioder er ikke blevet signifikant, selvom der er 48 % af
selskaberne der taler for en signifikans. I forhold til forrige test for hele ejerskabsperioden, helder
dette test over til en positiv indvirkning pa effektiviteten af PS. Forskellen er dog stadig ikke
signifikant, og kan siledes ikke bekrafte den i afhandlingen opstillede hypotese, til trods for en

hgjere middelverdi.

3.6.2.3 Aktivernes omseetningshastighed

Det skal her undersoges, hvordan udviklingen har veret i AOH, nér selskabet bliver KF-ejet. AOH
er et udtryk for, hvor god virksomheden er til at skabe omsatning af de investerede aktiver. Er
nogletallet vokset, formér selskabet at ege omsatning, givet aktivmassen er den samme, hvilket er
et udtryk for en effektivisering. Her ses, som i de tidligere test, pd vaerdierne af AOH i éret for KF

overtager selskabet, og et gennemsnit af AOH over hele ejerskabsperioden. Testet ses af tabel 3.6
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nedenfor. For denne test er middelverdierne forskellige, og AOH er storst for aret for overtagelsen.
For dette test af AOH er der ikke signifikant forskel, da tg, er lavere end tiitisk 0g p-veerdien er over
a-niveauet. Derudover ses det af p-verdien, at der er 71 % af selskaberne der taler for en
signifikans. Dette er et udtryk for, at KF-ejerskabet ikke har forméet at effektivisere selskabet
yderligere, og den i opgaven opstillede hypotese kan i dette tilfeelde ikke bekraftes. Hvorvidt det

forholder sig saledes i det tredje ejerskabsér neeste test.

ACH i gennemsnit over ejerskabsperioden AOH i 3. ejerskabsar
t-test: Parvis dobbelt stikpréve for middelvaerdi t-test: Parvis dobbelt stikprave for middelvaerdi
AOH aret figr kb ACH gns gjerskab ADH aret figr kab 3. gjerskabsar
Middelvazrdi 1,284354129 1,170714556 Middelvzerdi 1,284354129 1,101741106
varians 0,373450159 0,30158723 Varians 0,373450159 0,367514665
Observationer 32 32 Observationer 32 32
Pearson-korrelation 0,537176013 Pearson-korrelation 0,316466791
Hypotese for forskel | middeheerdi 1] Hypotese for forskel | middelveerdi 1]
fg 31 fg 31
t-stat 1080123621 t-stat 1,451486061
P{T<=t] an-halet 0,144200603 P{T<=t] en-halet 0,078345006
t-kritisk en-halat 1695518742 t-kritisk en-halat 1695518742
P{T<=t] to-halet 0,288419205 P{T<=t] to-halet 0156690012
t-kritisk to-halet 2,039513438 t-kritisk to-halet 2,039513438

Kilde: Egen tilvirkning jf. bilag 6
Tabel 3.6 T-test af AOH over den gennemsnitlige ejerskabsperiode samt i 3. ejerskabsar

Testet viser i tabel 3.6 ovenfor, at aret for overtagelse har stikpreven en middelverdi pa 1,28 og
dermed har selskabet formaet at omsatte sine aktiver ca. 1,3 gange. Efter overtagelsen formar
selskabet 1 tredje ejerskabsar kun at omsatte sine aktiver 1,1 gang. Ty er igen lavere end den
kritiske veerdi. Hp kan derfor ikke forkastes til fordel for H;, om at der er signifikant forskel pa de to
testede grupper. Af p-vaerdien fremgar det, 84 % af PS alligevel tyder pa at der er forskel, men
signifikansniveauet pa 95 % for at forkaste Hy er endnu ikke opfyldt. De 84 % er i denne analyse et
udtryk for, at 27 PS har pdvist en forskel 1 stikproven. Ved sammenligning af dette resultat med
resultatet for den gennemsnitlige ejerskabsperiode, er der sket et fald i AOH. AOH er bedre
gennemsnitligt over ejerskabsperioden end i tredje ejerskabsar. Dette kan, som tidligere omtalt,
vere et udtryk for, at der kort efter at KF har overtaget selskabet, er fortaget store investeringer i
aktiverne. P4 den mide kan selskabet stadig 1 tredje ejerskabsar vare belastet heraf og ikke vere
kommet op pa en omsatning tilsvarende eller sterre. Den 1 opgaven opstillede hypotese kan altsd
ikke bekraeftes igennem test af AOH, da det her ikke er muligt at pavise en positiv signifikant
forskel.
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3.6.2.4 Vurdering af portefoljeselskabernes effektivitet

Der fremgar af de gennemgéede tests, at det ikke har vaeret muligt at pavise en positiv signifikant
forskel til fordel for undersegelsesgruppen. Dog var der ved OG for tredje ar en hejere
middelvardi, men stadig ikke nok til at vere signifikant. Det skal her bemarkes, at en foroget
investering 1 aktiver, alt andet lige, vil resultere i lavere nogletal, da det ma anses for sandsynligt, at
PS har brug for noget tid, til at udnytte den foregede aktivmasse fuldt ud. I denne mellemliggende
periode, vil det derfor ikke vaere muligt for omsatningen at stige, i takt med den foregede
aktivmasse, hvilket vil resultere i et lavere negletal for AOH samt AG. Samlet set har det derfor
ikke varet muligt, at pavise en hgjere effektivitet hos PS end hos ikke KF-ejede selskaber, og

dermed har det ikke varet muligt at bekraefte den 1 opgaven opstillede hypotese.

3.6.3. Portefgljeselskabernes risiko

Hypotese 3: PS tager hojere risiko, end ikke KF-ejede selskaber.

Under denne hypotese vil det blive analyseret, hvorvidt PS pétager sig sterre risici efter de er blevet
opkebt af en KF. Grundlaget for en be- eller afkraftelse af hypotesen er negletallene LG, SG og
F/E, da de alle pé hver sin made, giver et udtryk for PS risikoprofil.

3.6.3.1 Likviditetsgraden

LG er forste nogletal, som skal testes. Hvis denne er faldet 1 forhold til sammenligningsgruppen, er
det et udtryk for, at PS leber en storre risiko. Risikoen er forbundet med, at selskabet vil have faerre
likvide midler til at betale deres kreditorer med, safremt de skulle indfris pd én gang. Som i forrige
afsnit ses forst pd den gennemsnitlige ejerskabsperiode og dernest pa tredje ejerskabs ar. Tabel 3.7
nedenfor viser t-testet for dret for keb og den gennemsnitlige ejerskabsperiode. Det ses, at
middelvardien er lavere under KF’s ejerskab end aret for keb. Dette tyder pa, at PS patager sig
mere risiko. Det ses af tabellen, at t, er lavere end tyiisk 0g at p-vaerdien er hgjere end a-niveauet.

Testet kan KF’ indtreeden, og middelverdien for LG i hele KF’s ejerskabsperiode. P-vaerdiens
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storrelse viser yderligere, at der kun er 5,6 % af PS, som rent faktisk taler for en signifikant forskel.

Det er langt fra de pakraevede 95 %, for en signifikant forskel ville blive accepteret. Testet opfylder

dermed ikke opgavens tredje hypotese.

LG i gennemsnit ejerskabsperiode

t-test: Parvis dobbelt stikpreéve for middelvardi

LG i 3. ejerskabsar

t-test: Parvis dobbelt stikpreve for middelvaerdi

LG aret far kab LG gns eferskab

LG dret for kpb 3. ejerskabsdr

Middelvzerdi
Varians
Observationer
Pearson-korrelation
Hypotese for forskel | middelvardi
fg

t-stat

P(T<=t} en-halet
t-kritisk en-halet
P(T<=t} to-halet
t-kritisk to-halet

1434163948
9469,730425

148,2474645

9102,571545

27 27
0,607995682
V]
26
0,071211353
0,471887245
1,705617901
0,34377443
2,055529418

Middelvzerdi
Varians
Observationer
Pearson-korrelation
Hypotese for forskel i middelvardi
fg

t-stat

P(T<=t} en-halet
t-kritisk en-halet
P(T<=t) to-halet
t-kritisk to-halet

1434163948
9469,730425

135,3448352

6117,618603

27 27
0,281725156
V]
26
0687303227
0,243802738
1,705617901
0,437605476
2,055529418

Tabel 3.7 T-test af LG over den aennemsnitliae eierskabsperiode samt i 3. eierskabsar

Kilde: Egen tilvirkning jf. bilag 8

For tredje ejerskabsér ser testet en smule anderledes ud, hvilket fremgar af tabel 3.7 ovenfor. Her er
middelvardien for tredje ejerskabsér stadig lavere, end aret for KF kebte PS. Den er endda relativt
lavere, end 1 tilfeeldet med den gennemsnitlige ejerskabsperiode. Hvorvidt den er signifikant lavere
end éaret for kob, skal ses ud fra at ty, er lavere end tyitisk, 0g at p-vaerdien er hgjere end o. Det har
dermed ikke vaeret muligt at pdvise en signifikant forskel pd de to middelvaerdier. Dog ses det pé p-
veerdien, at der i testet er 50,3 % af de 27 PS, som hentyder til at der er tale om en signifikant
forskel. Der er dog stadig langt op til signifikansniveauet pa 95 %. I forhold til hele KF’s
ejerskabsperiode, er der generelt flere af PS, som patager sig mere risiko 1 tredje ejerskabsér, end 1
aret for keob. Det har dog ikke veret muligt at pavise, at den beregnede middelvaerdi var signifikant
lavere, hvorfor der heller ikke ud fra dette test er belaeg for, at bekraefte den opstillede hypotese om,

at kapitalfondsejede selskaber tager starre risiko.

Den i opgaven opstillede hypotese afkreftes i begge tilfeelde ved testet af LG. Det er dog ikke nok
kun at se pa LG. Bade SG og F/E skal tages med i den samlede vurdering af, hvor meget risiko
selskaberne patager sig. Dette bringer os videre til nagletallet SG, som er det naeste der skal testes.

3.6.3.2 Soliditetsgraden

Udviklingen 1 SG er udtryk for, hvor godt selskabet er til at bere tab, og dermed hvor solidt

selskabet er. Hvis SG 1 undersoggelsesgruppen er faldet, i forhold til sammenligningsgruppen, sa er
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det et tegn p4, at selskaberne 1 underseggelsesgruppen lgber en storre risiko. Nedenfor viser tabel 3.8
testet af SG for KF opkeber selskabet, 1 forhold til KF’s gennemsnitlige ejerskabsperiode. Af
tabellen fremgar det, at middelveardien er lavere for KF’s gennemsnitlige ejerskabsperiode, end for
aret for KF opkebte selskabet. Yderligere ses det, at denne forskel er signifikant, idet at ty, er
hgjere end tyiisk, 0g at p-vardien er lavere end vores signifikansniveau o. Det ses endda, at p-
vaerdien er meget lav, hvilket bestyrker signifikansen, idet der i 99,5 % af tilfeeldene er en
signifikant forskel pad de to grupper. Eftersom der er en signifikant forskel imellem de
sammenlignede gruppers gennemsnitlige SG, og at den for undersegelsesgruppens tilfelde er
lavere, viser testet, at PS pétager sig en storre risiko end ikke KF-ejede selskaber. Den i opgaven

opstillede hypotese kan altsé i dette tilfelde bekraftes pa baggrund af SG.

SG i gennemsnit over ejerskabsperioden SG i3. ejerskabsar

t-Test: Paired Twe Sample for Means t-Test: Paired Two Sample for Means

56 dret figr kab 5G gns ejerskob S5G dret, figr kab 3. gje rskabsdr

Mean 40,05622354 2874249725 Mean 40,09622354 31,11100552
Variance 311,3428453 447 4335187 Variance 311,3428453 511,5235614
Observations 35 35 Observations 35 35
Pearson Correlation 0,333416612 Pearzon Correlation 0,33338044
Hypothesized Mean Difference [} Hypothesized Mean Difference Q
df 34 df 34
t Stat 2,973587802 t Stat 2,252094162
P{T==t] one-tail 0,002683331 P{T<=t) one-tail 0,015442933
t Critical one-tail 1,690524138 t Critical one-tail 1,690924158
P{T==t) two-tail 0005373982 P{T=t) two-tail 0,030885936
t Critical two-tai 2,032244438 t Critical two-tai 2,032744498

Kilde: Egen tilvirkning jf. bilag 9
Tabel 3.8 T-test af SG over den gennemsnitlige ejerskabsperiode samt i 3. ejerskabsar

For at se, om dette ogsd gor sig geldende for tredje ejerskabsér, er der ogsd for denne periode
udarbejdet et test. Testet fremgar ovenfor af tabel 3.8. Det fremgar af tabellen, at middelverdien
ogsé i tredje ejerskabsar er lavere, end det for aret for KF opkebte PS. Yderligere ses det af testet, at
tstat 1g€N er hgjere end tyritisk, Samt at p-vaerdien ogsa her er lavere end o Af p-verdien ses det, at der
er 96,9 % sandsynlighed for, at den fundne forskel er signifikant. Forskellen i mellem de to grupper
er sdledes signifikant. Sammenholdes dette med det lavere middeltal for undersogelsesgruppen, er
det sdledes et udtryk for, at PS i tredje ejerskabsar leber en storre risiko, end det er tilfeldet for dret
for KF opkebte dem. Dermed kan den 1 opgaven opstillede hypotese ogsa i dette tilfeelde bekreeftes.
Der er i de to tests en nasten ens p-vaerdi, hvilket blot understreger den negative @ndring af PS SG

og dermed pétagelsen af risiko for og efter KF’s kab.

Den i opgaven opstillede hypotese bekraftes siledes i begge tests af SG, med en meget lille

fejlmargen. Resultatet taler derfor kraftigt for, at KF-ejede selskaber patager sig en sterre risiko end
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ikke KF-ejede selskaber. Dette bringer os videre til testet af F/E, som er det sidste nedvendige
nogletal, for at be- eller afkraefte hypotesen.

3.6.3.3 Gearingsforholdet

F/E er sidste nogletal, som skal testes. Hvis der for undersegelsesgruppen observeres et hgjere F/E
end for sammenligningsgruppen, er dette sdledes et udtryk for, at selskaberne lober en hgjere risiko,
efter de er blevet opkebt af en KF. Nedenfor viser tabel 3.9 testet af F/E i dret for KF opkeber PS, i
forhold til KF’s gennemsnitlige ejerskabsperiode. Af tabellen fremgér det, at middelveardien for den

gennemsnitlige ejerskabsperiode er hgjere end for aret for keb. Der er altsa en forskel, men hvorvidt

forskellen er signifikant, kan ses ud fra tabellens evrige verdier. Her ses det, at ty,; er numerisk

lavere end tyitisk samt at p-verdien er hgjere end signifikansniveauet .

Der kan derved ikke ud fra testet pavises en signifikant forskel mellem de to middelvardier.
Yderligere ses det af p-vardien, at der kun er 1,1 % der taler for, at den fundne forskel er
signifikant. Dermed kan den 1 opgaven opstillede hypotese i dette tilfelde ikke bekreftes, til trods

for en hejere middelverdi, da den ikke er signifikant hejere.

F/E i gennemsnit over ejerskabsperioden F/E i 3. ejerskabsar

t-Test: Paired Two Sample for Means t-Test: Paired Two Sample for Means

F/E aret far keb F/E gns ejerskab F/E aret far keb 3. gjerskabsar

Mean 2,022445026 2,052001504 Mean 2,022445026 45353215597
Variance 3,705758888 217,1209711 Variance 3,705758388 212 46467
Observations 35 35 Observations 35 35
Pearson Correlation -0,415971536 Pearson Correlation -0,131390568
Hypothesized Mean Difference ] Hypothesized Mean Difference [u]
df 34 df 34
t Stat -0,013827022 t Stat -0,9%4314332
P(T<=t) one-tai 0,434528402 P(T<=t) one-tai 0,163546383
t Critical one-tail 1,650:924158 t Critical one-tail 1,650924158
P(T<=t) two-tai 0,989048803 P(T<=t) two-tai 0,327093378
t Critical two-tail 2,032244458 t Critical two-tail 2,032244458

Kilde: Egen tilvirkning jf. bilag 10
Tabel 3.9 T-test af F/E over den gennemsnitlige ejerskabsperiode samt i 3. ejerskabsar

Der testes pd samme made for tredje ejerskabsér. Ovenfor viser tabel 3.9 testet af F/E for ret for
keb 1 forhold til tredje ejerskabsar. Af tabellen fremgar det, at middelverdien her er over dobbelt s&
stor for tredje ejerskabsar end tilfzeldet for keb. Umiddelbart skulle dette uden tvivl vare en
signifikant forskel, men det fremgér af tabellen, at ty, er numerisk lavere end tyiisk, Samt at p-
vaerdien er hgjere end o, hvilket udelukker muligheden for en signifikant forskel. Derudover kan

det ses, at 67,3 % af selskaberne 1 undersegelsen taler for en signifikant forskel. Dette er dog ikke
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hejt nok til at opfylde det opstillede signifikansniveau pa 95 %, hvorfor det altsd ikke kan
udelukkes, at den observerede forskel er fremkommet ved en tilfeldighed. Der er derved ikke tale

om en signifikant forskel.

F/E er dermed ikke i stand til at bekreefte hypotesen, til trods for at middelvardien ligger hojere i
begge tilfeelde. Det ses dog ogséd i tilfeldet for tredje ejerskabsar, at der er nogen usikkerhed

omkring resultatet, og at is@r den heje varians kunne vere medvirkende drsag til dette.

3.6.3.4 Vurdering af portefoljeselskabernes risiko

Samlet set for alle 3 negletal 1 forhold til selskabernes risikopatagelse, er det kun SG, som direkte
paviser en signifikant forskel, og dermed understetter den opstillede hypotese. Bade testet af LG og
testet af F/E har middelveardier, som begge tyder pa en foreget risikopatagelse, men som grundet
manglende pavisning af signifikante forskelle, ikke har kunne bekrafte hypotesen. Der er dog ved
tredje ejerskabsar, for bdde LG og F/E, hhv. 50,3 % og 67,3 % af selskaberne, som taler for en
signifikant forskel. Disse var ved den gennemsnitlig ejerskabsperiode hhv. 5,7 % og 1,1 %. Dette
kan tale for, at det tager KF et par ar, at gennemfere de enskede @ndringer i forhold til
risikopatagelsen, hvorfor de ikke slar igennem 1 den gennemsnitlige ejerskabsperiode, da de forste
ar vil trekke 1 den modsatte retning. Omvendt kan det ogsa tale for, at risikopétagelsen 1
selskaberne @ndrer sig hen over tid. Saledes patager de sig meget risiko i de forste ar, og
efterfolgende nedbringer risikoen 1 de efterfolgende &r, hvilket sammenhengen i
signifikansniveauerne mellem gns. ejerskabsperiode tredje ejerskabsar ogsd kan tyde pd. Selvom
der gennem LG og F/E ikke kan pévises en signifikant forskel, og dermed foreget risiko, sa pavises
der i ingen af tilfeldene en lavere risiko efter overtagelse. Dette, sammenholdt med den foregede
risiko pavist gennem testet af SG gor, at den samlede vurdering taler for en gget risiko 1 PS. Dermed
tager PS hgjere risiko end ikke KF-ejede selskaber, og den i opgaven opstillede hypotese kan
bekraeftes.
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3.6.4 Sammenfattet konklusion pa hypoteserne

Efterprovelsen af de i opgaven opstillede hypoteser, har vist forskellige resultater. Det har ikke
varet muligt at bekrafte en hejere effektivitet hos medarbejderne, selvom resultaterne godt kunne
tolkes i den retning, da resultatet ligger meget taet pd det valgte signifikansniveau. Det har heller
ikke vaeret muligt at bekraefte effektiviseringen af PS, selvom der kunne argumenteres herfor, da der
kan vare tale om en effektivisering, som forst kommer til udtryk i de sidste ejerskabsar. Det har
derimod veret muligt at bekrafte, at PS tager hejere risiko, gennem en signifikant lavere
soliditetsgrad. Ud af opgavens 3 opstillede hypoteser, har det kun varet muligt at bekreefte 1, under
det valgte signifikansniveau. I naste afsnit vil det kort blive undersegt, om der er en sammenhang
mellem risiko, og effektivitet 1 PS, for herigennem at kunne underbygge KFs anvendelse af

ovennavnte tiltag i forseget pé at skabe storre verdi.
3.6.5 Korrelation mellem effektivitet og risiko
For at finde ud af, om der er en sammenhang mellem KF’s anvendelse af risiko og KF’s enske om

hojere effektivitet, er der udregnet korrelationsfaktorer for de bererte negletal. Dette fremgar

nedenfor af tabel 3.10:

Korrelationsfaktorer mellem nggletal for risiko og effektivitet
Afkastningsgraden Omseetning pr. medarbejder
Gennemsnit for Gennemsnit for
ejerskabsperioden |3. ejerskabsar |ejerskabsperioden |3. ejerskabsar
Likviditetsgraden 0,06 -0,06 -0,09 -0,21
Soliditetsgraden 0,43 0,35 -0,04 -0,03
Gearingsforholdet -0,08 -0,71 -0,11 -0,1

Kilde: Egen tilvirkning jf. bilag 11
Tabel 3.10 Korrelationsfaktorerne mellem nggletal for risiko og effektivitet

Det ses, at der er en svag til ingen samvariation mellem AG og LG, da de i begge perioder er meget
tet pa 0 med en korrelationskoefficient pd hhv. 0,06 og -0,06. Derudover ses det, at der er en
betydelig positiv samvariation mellem AG og SG bade for den gennemsnitlige ejerskabsperiode og
det tredje ejerskabsar. Hvad angir samvariationen mellem AG og F/E, s& er der for den
gennemsnitlige ejerskabsperiode heller ikke her nogen samvariation. For tredje ejerskabsér er der
dog en betydelig negativ samvariation pa -0,71. Der er dermed tale om en samvariation mellem AG
og hhv. SG og F/E. Selvom det kan siges, at der ikke er tale om en samvariation med alle tre
risikobetonende negletal, sa er der en betydelig samvariation i SG og F/E. Dermed er der tale om en

samvariation mellem risikoen i PS og PS vardiskabelse.
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P& samme méade ses der pa samvariationen mellem de risikobetonende negletal og medarbejdernes
effektivitet. Det fremgar af tabel 3.10, at der er en samvariation mellem OPM og LG for det tredje
ejerskabsér pd -0,21 og en svag samvariation for den gennemsnitlige ejerskabsperiode pa -0,09. Der
er en meget svag samvariation mellem OPM og SG for begge perioder, idet korrelations-
koefficienterne ligger pa hhv. -0,04 og -0,03. Hvad angér samvariationen mellem OPM og F/E, sé
er den for begge perioder lidt svag idet den ligger pd hhv. -0,11 og -0,1. Der er i modsetning til
sammenligningen mellem risikoen og AG ikke s@rlig sterk samvariation, men derimod er der tale
om en konsekvent samvariation i alle sammenligninger, hvoraf der for LG og F/E var tale om en
egentlig samvariation. Dermed er der tale om en samvariation mellem risikoen i PS og

medarbejdernes effektivitet.

Dette betyder, at KF anvender risiko som et vardiskabende tiltag. Det ma derfor betragtes som
usandsynligt, at en KF vil opkebe selskaber, uden at gere brug af de naevnte verdiskabende tiltag.
De identificerede tiltag, sdsom effektivisering af medarbejderne og en foreget risikooptagelse, mé
dermed betragtes som en samlet pakke ved KF’s ageren pd markedet. Hvilken konsekvens KF’s
anvendelse af de identificerede vardiskabende tiltag vil have for hele markedet, og dermed

samfundet som helhed, ses der neermere pa i naste afsnit.
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3.7 Diskussion af kapitalfondenes samfundsmassige betydning

Dette afsnit vil treekke resultaterne pd de udferte tests 1 hele kapitlet sammen til en faelles diskussion
af KF’s samfundsmassige betydning. Det vil derfor i dette afsnit blive vurderet, hvordan de

gennemforte tests forholder sig mellem vardiskabelse til KFI og pavirkning af samfundet.

Kapitel 3 starter med et test af, om der kan konstateres en merveardiskabelse blandt KF-ejede
selskaber overfor et gennemsnitligt selskab pa det danske marked. Her er der taget udgangspunkt 1
det afkast, der kan skabes hhv. gennem et KF-ejet selskab og et gennemsnitligt dansk selskab.
Testet viser, at der ikke er en signifikant forskel pd de to gruppes genererede afkast, og at det ikke
kan konkluderes, at PS overgér sammenligningsgruppen. Tveart imod er udtrykket af stikpreven
meget lig sammenligningsgruppen. KF-ejerskabet har derfor hverken negativ eller positiv
indvirkning pa deres PS i forhold til afkastet. Der kan derfor ikke heraf udledes en samfundsmaessig
pavirkning, der kan vare forskellig fra et gennemsnitligt dansk selskab. Resultatet af den statistiske
analyse udbygges med en undersggelse af de parametre, der pavirker PS genererede afkast. Her er
de vasentlige faktorer det primare resultat og den samlede aktivmasse. Hvis der er sket store
aktivinvesteringer kort efter KF-overtagelsen, vil dette nedbringe PS AG, hvis ikke det har varet
muligt at fa det primare resultat til at stige tilsvarende eller mere. AG for hele ejerskabsperioden
kan derfor vaere staerkt pavirket af overtagelsen, grundet de tidlige ars betydning for gennemsnittet
for ejerskabsperiodens middelverdi. Dette kan derfor resultere 1 en lavere AG nér det
sammenholdes med det gennemsnitlige danske selskab, hvilket kan have pévirket resultatet i testet.
Der vil ud fra denne betragtning kunne argumenteres for, at der pé sigt kan genereres en mervardi
overfor markedet, trods resultatet af den statistiske analyse ikke péviser dette. Pa baggrund af, at der
ikke skabes et signifikant forskelligt afkast gennem et PS end i et ikke KF-ejet selskab, er der derfor
samlet set ikke forskel i deres pavirkning af markedet og dermed samfundet, nar det vurderes ud fra
selskabernes genererede afkast. Hvordan KF’s vardiskabende tiltag i PS bidrager til denne

konklusion, og om disse tiltag har yderligere indvirkning pa samfundet, diskuteres nedenfor.
Diskussionen tager udgangspunkt i de opstillede hypoteser i afsnit 3.6. Det er her interessant at se,

hvilken indvirkning resultaterne af de opstillede hypoteser har for KF’s samfundsmaessige

betydning.
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Nér der tages fat i hypotesen vedr. medarbejdernes effektivitet, er det fra en lidt anden vinkel end
den traditionelle 1 litteraturen. I kapitel 3.6 ses pa, hvordan medarbejderne kan bidrage til PS
vardiskabelse gennem en foroget effektivitet. Traditionelt ndr der ses pd medarbejdere, ses der pd
om der er ferre eller flere beskeaftiget efter KF-overtagelsen. Det er korrekt, at dette har en
betydning for samfundet, men antallet af medarbejdere er i sig selv ikke en indikator for effektivitet.
Med den i opgaven opstillede hypotese, er blikket rettet mod effektivisering af medarbejderne og de
samfundsmassige effekter heraf. En af effekterne ved en effektivisering af medarbejderne i de KF-
ejede PS, er indvirkningen pd PS konkurrenceevne overfor omverdenen. Da medarbejderne bliver
mere effektive, kan de producere mere for de samme omkostninger, hvorved PS marginale
omkostninger vil falde. Denne effekt er serdeles vigtig for samfundet som helhed, da PS, alt andet
lige, er i stand til at tilbyde lavere og mere konkurrencedygtige priser. Analysen af medarbejdernes
effektivitet viser, at der ikke er en signifikant forskel, men at der alligevel er ca. 90 % af PS 1 testet
der har en hgjere OPM efter KF’s keb. Dette er et udtryk for, at der er en tendens til, at
medarbejdere 1 PS er mere effektive, og dette bidrager positivt til PS konkurrenceevne og dermed
en positiv indvirkning pa samfundet. Dette underbygges yderligere, ved at se pa figur 3.3, som viser
PS’s gennemsnitlige antal ansatte fra aret for keb frem til og med tredje ejerskabsar. Antallet af
ansatte stiger stot ar for ar hvilket betyder, at den opndede OPM, ikke er fundet ved at skaere i
antallet af ansatte. Dermed sker der overordnet en paretoforbedring, da hver enkelt medarbejder
skaber mere veardi end tidligere. Dette argumenterer for, at KF igennem anvendelse af

vardiskabende tiltag, sdsom incitamentsanordninger, pavirker samfundet positivt.
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Kilde: Egen tilvirkning jf. bilag 12
Figur 3.3 Udviklingen antal ansatte fra aret far overtagelse hen over de tre ferste ar med kapitalfondsejerskab.

Herudover testes der i opgaven for om, PS generelt er mere effektivt ledet. Denne hypotese er

baseret pa effekterne af aktivt ejerskab. Hvis der statistisk kan argumenteres for, at der er sket en
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forbedring i selskabets rentabilitet, pa baggrund af en analyse af AG, AOH og OG, vil det kunne
leegges til grund, at ledelsen har forméet at traeffe beslutninger, som har effektiviseret PS. I analysen
er der en tendens til, at der efter overtagelsen er foretaget sd store omstruktureringer af PS, at dette
ikke afspejler sig i rentabiliteten for l&engere henne i ejerskabsperiode. Dette kan have bidraget til en
meget lav AG, og dermed begrunde det lavere niveau observeret i forhold til
sammenligningsgruppen. For denne analyse er det muligt at teste realiteten af antagelsen om, at en
kraftig stigning 1 aktivmassen kan vaere medvirkende érsag til den lave AG. For at se realiteten af
dette, tages der udgangspunkt i den samlede mengde aktiver i 36 af de 38 selskaber. Her
sammenlignes den samlede mangde aktiver for forste ar efter KF-overtagelsen, med den samlede
mangde aktiver dret for overtagelsen. Sammenligningen viser en stigning pa 15 % i aktivmassen
efter KF’s overtagelse. Dette skal ses 1 forhold til @ndringen i det primere resultat, som direkte
viser et fald pd 9 % fra aret for overtagelse til dret efter overtagelse’”. Der er derfor en markant
stigning i1 den samlede aktivmasse i forhold til udviklingen i det primaere resultat, og dette bekreefter
antagelsen om, at den lave AG skyldes store aktivinvesteringer kort efter overtagelsen. Dette
resultat bidrager derfor med en antagelse om, at PS kan vare mere effektive pé sigt. Dog mé det
bemerkes, at der er et faldende primeert resultat. En mulig arsag kan vare stigende omkostninger i
forbindelse med etablering af den foregede aktivmasse. Dette kan vare en mulig forklaring pa, at en
oget effektivitet forst kan identificeres pa sigt 1 det primare resultat. Denne antagelse passer godt

med andre studier af KF, som paviser at vardiskabelsen forst kommer efter 6 ars KF-ejerskab.”

Som tidligere omtalt, kan der vaere en tendens til, at PS er undervurderet af de tidligere ejere, og
dermed gjner KF muligheden for en vardistigning. For at realisere denne verdistigning kan det
vare nodvendigt, at der foretages investeringer 1 selskabet med omkostninger til folge, hvilket kan
vere grunden til stigningen i aktiverne og faldet i det primere resultat. Nar den mulige
vardistigning bliver realiseret, selger KF selskabet, som nu kan sazlges for en hgjere verdi, netop
pa grund af KF’s ivarksatte tiltag. Om dette bidrager positivt eller negativt til samfundet er
omstridt. Det faldende primere resultat kan ogsa tolkes, som en for stor mengde aktiver som ikke
kan udnyttes af PS, eller at der ganske enkelt ikke er opndet en effektivisering i PS med faldende
resultat til folge.

% Se bilag 13
% Bandunenko, Baum, og Scifer (2010)
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I den sidste hypotese blev det testet, hvorvidt det kan pavises, at KF-ejerskab medferer en oget
risikooptagelse 1 det underliggende PS. Grunden til at der testes for denne hypotese, er blandt andet
den sammenh@ng, der er mellem fremmedkapital og rentefradrag. Her kan optagelse af geeld
muliggere en foragelse af selskabets overskud, og derigennem skabe verdi, for bdde samfundet og
investorer. Resultatet af testet for SG er, at der er sket et signifikant fald i SG, hvilket er et udtryk
for, at PS pétager sig en foreget risiko. Dette pavirker herigennem selskabets evne til at kunne
modstéd tab. Nir PS pa den mdde bliver mindre solidt, péferer det kreditorerne en samtidig storre
risiko, for ikke at kunne fa indfriet deres tilgodehavender. Risikoen bliver pd den mdde forskudt
over pa kreditorerne, og kan derigennem pévirke samfundets verdiskabelse negativt. Denne
foregelse af risikoen i PS, sker udelukkende pé grund af KFs overtagelse, da det ma formodes ikke
at ville vaere sket, hvis KF ikke havde overtaget PS. Ender PS med at ga konkurs, som folge af den
foragede risiko i selskabet, har KF varet en direkte arsag til dette. PS konkurs resulterer i
arbejdslese medarbejdere, som hvis selskabet havde haft en lavere risiko, stadig havde haft et
arbejde. Denne negative indvirkning kan derfor argumentere for, at KF gennem deres
kapitalstruktur kan siges at have en negativ indvirkning pa samfundet, som folge af den foregede
risiko de pafere PS. Der kan altsd ikke veare tale om en paretoforbedring, da kreditorerne bliver
stillet veerre end de var, hvis PS lgb en lavere risiko. Hvorvidt det kan siges at vere en kaldor-hicks
efficient fordeling, ma bero pé en vurdering af den samlede nytte PS far ud af den foregede risiko, 1
forhold til den indvirkning det har pa kreditorerne nar det gar galt. Det er ikke muligt for denne
opgave umiddelbart at vurdere storrelsen heraf. Et argument for, at det ikke er kaldor-hicks efficient
er, at den sterre risiko der bliver lagt over pa kreditorerne kan udvikle sig til at blive en systemisk
risiko, da den kan smitte videre til resten af markedet og forsterke den negative effekt gennem en
generel mistillid til risikopreeget beldning. Dermed udger PS hgjere risiko, samlet set ikke en
forbedring af den samlede nytte. Selvom PS alene godt kunne opna en sterre vaerdi ved den hgjere
risiko, ma det formodes at det samfundsmaessige tab vil overstige dette, hvorfor denne eksternalitet
ma siges at vaere negativ. Pa baggrund af dette ma det konkluderes, at KF gennem deres risikoprofil

1 deres PS har en negativ effekt pd samfundet.
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3.7.1 Eksternaliteternes effekt

De ovenstéende argumenter, vil 1 det felgende blive trukket sammen til en samlet vurdering af KF’s
samfundsmassige pavirkning, via deres PS. Der er i opgaven pévist, en negativ eksternalitet af KF-
ejerskabet i PS i form af en hgjere risiko i PS. Der er i opgaven ogsa pévist positive eksternaliteter
af KF-ejerskabet 1 PS. Dels i form af en stigende effektivitet blandt medarbejdere, og dermed en
forbedret konkurrenceevne, og dels ved muligheden for at foretage investeringer i selskaber, hvor
der er mulighed for vardiskabelse pd baggrund af investeringen. Séfremt samfundet ensker disse
positive eksternaliteter, ma konklusionen vere, at samfundet er nodsaget til at kunne héndtere den
ogede risiko KF medferer. Dette skyldes, at KF nok giver visse fordele for samfundet, men samtidig
kraever KF ogsd, at kunne anvende en kapitalstruktur der er til fordel for KF og KFI. Dermed mé
samfundet ogsd acceptere den negative eksternalitet, hvis de positive eksternaliteter skal realiseres.
Det mé derfor vare op til en samlet afvejning af disse eksternaliteter, hvorvidt det er enskvardigt
for samfundet, at have KF til at operere pa markedet. Samfundets hindtering af KF’s anvendelse af
risikoen er derfor afgerende for, om KF valger at investere 1 PS eller ej. For drastiske og
omkostningsbebyrdende @ndringer kan fjerne KF’s incitament, og medfere at KF ikke laengere vil
operere pa markedet, og dermed fjerne alle eksternaliteternes nuverende effekter pd samfundet.
Hyvis effekten af de positive eksternaliteter overstiger effekten fra den negative eksternalitet, sa er et

totalt exit fra KF’s side naturligvis ikke enskvardigt.

Hvad angér sterrelsen af den negative eksternalitet, sa bestar den af en lille del og en stor del. Den
lille del repraesenterer den negative indvirkning der kan vare af, at PS gar konkurs og pafere sine
kreditorer og medarbejdere et tab. Der kan argumenteres for, at omfanget af denne eksternalitet er
begranset, grundet KF’s kendskab til gearing ud fra den optimale kapitalstruktur, hvorfor den ikke
vil have nogen grund til at geare PS for kraftigt. Dette taler for, at det kun vil vare i begreensede
tilfelde, at denne eksternalitet egentligt vil opstd, hvorfor den betegnes som en lille negativ
eksternalitet. Det er vigtigt her at understrege, at en konkurs 1 sig selv ikke nedvendigvis er en
negativ eksternalitet der kan tilskrives KF, men at det kun er i de tilfzelde, hvor konkursen opstar
direkte som folge af en for kraftig gearing fra KF’s side, at der er tale om en negativ eksternalitet.
Den store del af den negative eksternalitet, kan kategoriseres ud fra KF’s gearing, dvs. hvis den
igennem gearing af PS er 1 stand til at pavirke den systemiske risiko. At pavirke den systemiske

risiko kan vare katalysator for et storre kollaps hen over flere markeder, og den negative
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eksternalitet vil i det tilfeelde vaere enorm. Et sddan kollaps kan eksempelvis vare den finansielle
krise der startede i sommeren 2007, hvorfor den betragtes som den store del, af den negative
eksternalitet. De positive eksternaliteter overstiger de negative, 1 det tilfeelde der kun er tale om den
lille del af den negativ eksternalitet. Dette kan begrundes med, at der for hver KF-investering vil ske
pavirkning gennem de positive eksternaliteter, hvorimod den lille negative eksternalitet, kun vil
have en indvirkning, ndr KF har overgearet PS. Hvis det forholder sig omvendt, og der kan pavises
en sammenhang mellem KF’s aktiviteter og den systemiske risiko, vil de negative eksternaliteter
langt overstige niveauet for de positive eksternaliteter. KF’s aggregerede effekt af dens
eksternaliteter vil i sa fald vare negativ for samfundet, grundet den enorme omkostning der folger

af et kollaps pa flere markeder.
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3.8 Gkonomisk delkonklusion

Det kan pé baggrund af den ekonomiske analyse konkluderes, at PS’s verdiskabelse ikke overgar et
samlet gennemsnit af selskaber pa det danske marked. Resultatet af testet tager dog ikke hejde for,
hvorvidt en vardiskabelse forst kommer til udtryk i de valgte negletal, i de sidste 4r inden KF
selger PS. Men overordnet set ma resultatet at testet vaere, at der umiddelbart ikke er en usedvanlig

vardiskabelse at konstatere efter en KF-overtagelse.

Derudover kan det konkluderes, at KF forseger at skabe vardi 1 deres PS, ved at pavirke PS gennem
tre 1 opgaven identificerede tiltag. Det ene tiltag er en forening af interesser ned gennem hele
strukturen, hvorigennem interessekonflikter elimineres og incitamenter skabes, hvilket til sidst kan
resulterer 1 en hgjere effektivitet hos medarbejderne. Testet herfor viser at der er en hgjere
gennemsnitlig OPM end geldende for sammenligningsgruppen. Testet er dog ikke staerkt nok til at
kunne statuere statistisk signifikans ud fra det valgte signifikansniveau. Denne konklusion
underbygges med en indikation af, at der trods alt alligevel er 89 % af stikpreven for PS, der taler
for en hgjere OPM end i sammenligningsgruppen. Et andet tiltag er, at KF anvender aktivt ejerskab,
for herigennem at pdvirke ledelsen og dermed effektivisere PS til, gennem den udevede ledelse, at
generere storre vaerdi. Dette resultat er tvetydigt. Statistisk falder denne hypotese, men ved
medtagelse af en generel stigning i aktivmassen efter KF-overtagelsen og felgerne heraf ved en
lavere AG, kan hypotesen og effektivisering af PS via aktivt ejerskab ikke forkastes fuldstendigt.
Derudover er det bevist, at KF som et tredje tiltag lader PS pétage sig en storre grad af risiko, 1
forsoget pa at skabe et hgjere afkast. Denne konklusion kan underbygges med et test af
samvariationen mellem den patagede risiko og selskabets generede afkast i form af AG. Her ses det
at der mellem de to faktorer er en positiv samvariation, hvilket resultere i en stigning af AG nér der
sker en stigning 1 risikopatagelsen. At KF anvender foreget risiko, kan derved begrundes i dennes
samvariation med PS afkast. Det m4 derfor antages, at denne risikoprofil er en afgerende faktor for

KF’s incitament til at agere pa markedet.

Afslutningsvis mé det konkluderes, at KF har en indvirkning pd samfundet, badde positivt og
negativt. De to forste tiltag, incitamentsskabelse og aktivt ejerskab, pavirker umiddelbart samfundet
1 en positivt retning, selvom der kan argumenteres for en vis negativ undertone. Det tredje tiltag,

patagelse af mere risiko, péavirker umiddelbart samfundet negativt, men ogsd her er der en
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indikation af, at det kan have en positiv betydning for samfundet til en vis udstrekning. Det
vurderes, at de to ferste tiltag samlet set har potentiale til at skabe storre positiv indflydelse pé
samfundet end det sidste tiltag fjerner, hvorfor KF’s overordnede indvirkning pd samfundet alene
heraf ma vurderes at vaere overvejende positiv. Men den altovervejende konklusion bliver, at det
samfundet kan vinde ved KF’s eksistens er athaengig af hvordan, samfundet formar at handtere de

negative eksternaliteter, der folger af KF’s eksistens som markedsakter.
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KAPITEL 4 —- INTEGRERET ANALYSE

4.1 Indledning

Kapitlet vil behandle den integrerede del af problemformuleringen praesenteret i kapitel 1. Det soges
her vurderet hvorvidt hhv. DVCA-R og FAIF-D er efficiente i deres made at regulere KF-omrédet.
Dette vurderes ud fra den indvirkningen bestemmelserne har pa KF’s anvendelse af de
vardiskabende tiltag, og de heraf folgende eksternaliteter. Det afgerende for reguleringen af KF-
omradet er, om den regulering der foretages, formér at handtere de negative eksternaliteter, der
folger af KF’s eksistens. Til vurderingen af problemstillingen tages der udgangspunkt i de
gennemforte analyser af hhv. DVCA-R og FAIF-D. Det analyseres, hvordan der kan ske
samfundsmassig efficient regulering. Dernaest vurderes det, om de to reguleringsformer i kraft af
deres indvirkning pa de verdiskabende tiltag, er udtryk for efficient regulering af KF-omradet. I
forste del af kapitlet vurderes de to reguleringsformes indvirkning pa incitamentet til anvendelse af
de verdiskabende tiltag. Dernast redeger naeste afsnit for, hvilken indflydelse en endring i
incitamentet til anvendelse af de vardiskabende tiltag, har for eksternaliteterne pa samfundet.
Efterfolgende i kapitlets tredje del vurderes det, hvordan der kan ske efficient regulering af KF-

omradet, og om de to reguleringstyper er efficiente bud.
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4.2 Indvirkning pa anvendelsen af de vardiskabende tiltag

Ud fra den juridiske analyse er bdde DVCA-R og FAIF-D blevet analyseret. Det er med
udgangspunkt i de to analyser, at det nu seges vurderet, hvordan de to reguleringsformer far

indvirkning, pa KF’s incitament til at anvende de verdiskabende tiltag.

Hvert tiltag vil 1 det folgende blive analyseret ud fra den indvirkning hhv. FAIF-D’s bestemmelser
og DVCA-R har pa KF’s incitament til at anvende de verdiskabende tiltag.

De tre tiltag:

1. Sege at skabe interessesammenfald mellem flere led i KF-investeringen ved udpraget at
anvende incitamentsordninger.

2. Aktivt ejerskab, der gennem strategiske beslutninger muligger en sterre gevinst.

3. Anvendelsen af risiko i forvaltningen af PS for derigennem at opna en gearende effekt pa
hele investeringen.

4.2.1. Skabelsen af et staerkt interessesammenfald

For opnaelsen af interessesammenfaldet er det gennemgaet, hvordan der anvendes
incitamentsordninger for hhv. MS og ledende medarbejdere i PS. Det er yderligere 1 den
okonomiske analyse vurderet, at incitamentsaflonning er nedvendig for opnéaelse af mere effektive
medarbejdere. P4 den baggrund er det vasentligt, at vurdere den effekt der er fra DVCA-R og
FAIF-D, pa netop dette tiltag, samt indvirkningen ved indferelsen af FAIF-D i national ret. Begge
reguleringsformers indvirkning kan have en betydning for KF’s incitament, til skabelse af

interessesammentfaldet.

Indvirkningen fra DVCA-R vil ske i form af krav til KF om at oplyse, hvis der er anvendt en

incitamentsordning der adskiller sig vesentligt fra et standardniveau i branchen. Denne
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oplysningspligt vil, umiddelbart ikke medfere en direkte @ndring af KF’s anvendelse af
incitamentsordninger, s& lenge dem der anvendes er markedskonforme. Overordnet ma det
vurderes, at der ikke er en egentlig indvirkning pa incitamentet til at anvende incitamentsaflonning,

som folge af DVCA-R.

Med implementeringen af FAIF-D vil der bade vare regulering af tildeling af incitament til MS og
PS. P4 begge niveauer vil det vaere palagt MS at skulle varetage aflonningen 1 overensstemmelse
med KF’s risikoprofil. Dette ses uddybet i kravet om, at minimum 40 % af udbetalingen af den
variable aflenning udskydes til et senere tidspunkt, som skal vaere fastsat i overensstemmelse med
KF’s livscyklus.97 Pa denne mdde pélegges modtagerne af incitamentsaflenningen en storre risiko,
da de skal vente leengere tid pd udbetaling af de resterende 40 %. Denne risiko forsterkes yderligere
af KF’s mulighed for, at skaere i udbetalingen af den udskudte incitamentsaflonning og direkte
pafere modtageren et bonustab. Resultatet af ovenstdende krav kan veare, at der ikke leengere er den
samme villighed til indgd 1 incitamentsprogrammer, da medarbejderne nu pétager sig en storre
risiko i form af bonustab. Dette vil gore anvendelsen af incitamentsprogrammer mere kostbare, men
der kan ogsa veare en positiv afledt effekt, da incitamentet nu kan veje tungere i medarbejdernes
handlinger. Det ma anses for verende sandsynligt, at dette kan have en indvirkning pa effekten af
KF’s anvendelse af incitamentsprogrammer. Konsekvenserne af disse bestemmelser kan saledes
vaere, en begrensning i anvendelsen af variabel aflenning. Dette er 1 direkte trad med kravet om, at
kombinationen af fast og variabel aflenning, skal halde s& meget i retning af fast aflenning, at det
vil vaere muligt for KF helt at undlade udbetaling af den variable lon.”® Det nytter derfor ikke, at en
aflenningspolitik favoriserer variabel aflonning, saledes at der reelt ikke ville kunne ske aflenning,
udelukkende i1 form af den faste lon. P4 den méade vil der kunne ske en indvirkning pd KF’s
anvendelse af incitamentsaflonning, da der ikke kan udformes programmer som der hidtil har veret
mulighed for. Der sker derved en forringelse af incitamentet til at anvende et ellers verdiskabende

tiltag.

T FAIF-D, Bilag II, stk. 1, litra n, jf. art. 9a, stk. 1, 2. pkt
% FAIF-D, Bilag II, stk. 1, litra j, jf. art. 9a, stk. 1, 2. pkt
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4.2.2 Fokuseret og aktivt ejerskab

Det folger atf DVCA-R, at der er forpligtelser pd PS-niveau. Her legges der vagt pd, at der skal
indarbejdes oplysninger om udvikling i1 aktiviteter og ekonomiske forhold i arsrapporten. En
produktion af ny information, der kraver at PS har en strategisk plan, som den opnédede udvikling
kan holdes op imod. Det sgges samtidig varetaget, at der sker forsvarlig og ansvarlig ledelse i PS,
samtidig med at der ydes det aktive ejerskab. Dette kommer blandt andet til udtryk i
bestemmelserne overfor PS, hvor de skal oplyse om ledelsesopbygningen. Her tager DVCA-R en
drejning af at aktivt ejerskab ogséd skal vare ansvarligt ejerskab. Karakteren af de forpligtigelser
der folger af DVCA-R hhv. for KF- og pa PS-niveau bzrer praeg af, at aktivt ejerskab i KF-
branchen ses som en faktor, som de kan vere stolte af. Incitamentet til anvendelsen af aktivt

ejerskab er derfor forstaerket af DVCA-R.

FAIF-D’s indvirkning pd aktivt ejerskab fokuserer pd at garantere det ansvarlige element i aktivt
ejerskab. Dette gores bl.a. i form af kravet om ansvarlig ledelse, hvor der stilles krav til MS om at
sikre, at den 1 udevelsen af sin virksomhed handler @rligt og redeligt og med de fornedne
kompetencer og omhu.”® Kravene er stillet pa et generelt niveau som ovenstaende eksempel, men
indeholder ogsa krav, som direkte paleegger MS at afholde sig fra bestemte omrdder, i udevelsen af
deres ledelse. Eksempelvis forpligtes MS i sin forvaltning af KF-investeringerne til, ikke at
gennemfore likviditets- og soliditetsreducerende udlodninger, inden for de ferste fircogtyve
maneder efter overtag:,relsen.100 Der er i den sammenhang ligeledes en oplysningsforpligtigelse, nar
KF ved opkeb af ikke noterede selskaber til den kompetente myndighed indberetter nar der opnas
ejerandele pa hhv. 10%, 20%, 30%, 50% og 75%.191 P4 den made sikres det, at de KF der er
omfattet af FAIF-D’s forpligtigelser, ogsa er kendt af den kompetente myndighed. Det er dog ikke
kun den kompetente myndighed, der har krav pa oplysning om opndede ejerandele.102 Det er
ligeledes en forpligtelse for MS, at der videregives information til det ikke noterede selskab og
aktionzrerne i det ikke noterede selskab.'®® Denne forpligtigelse kan samtidig have en indflydelse

pa opnéelsen af den kontrollerende indflydelse, der er afgerende for at kunne udeve det aktive

% FAIF-D, art. 9, stk. 1, litra a
10 FATF-D, art. 29a, stk. 1, litra a
9 FAIF-D, art. 27, stk. 1

192 FAIF-D, art. 27, stk. 1a, pkt. i
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ejerskab. Bestemmelsen kan resultere i, at KF’s mulighed for, at udeve aktivt ejerskab begranses.
Den ansvarlige ledelse er derved i fokus for FAIF-D, og den egentlige indvirkning pa anvendelsen
af aktivt ejerskab bliver kun 1 en svag grad pavirket. Incitament til at anvende dette tiltag i skabelsen
af verdi 1 de opkebte selskaber er sdledes umiddelbart upévirket, som folge af FAIF-D’s

implementering.

4.2.3 Kapitalstruktur og risiko

Der er i afsnit 3.6 analyseret for KF’s anvendelse af risiko, og det ses heraf, at der er en tendens til,
at KF-ejede selskaber er finansieret mere risikobetonet. Den gearende effekt opnds som beskrevet i
afsnit 3.5 ved, at forskyde en del af risikoen ved investeringen over pa den part der indskyder
fremmedfinansieringen. Det afgerende er, hvor meget fremmedfinansiering der anvendes 1
kapitalstrukturen 1 forhold til hvor stor en del af PS’s samlede risiko, som indskyderne af
fremmedfinansiering kommer til at bare. 1 det tilfelde at KF-investeringen gér galt, da vil
fremmedkapitalindskyderne pafores tab. Dette tab kan medfere en reaktion, hvor der viderefores tab

pa andre kreditorer, og herfra kan hele markedet blive pavirket.

I forhold til disse effekter stiller DVCA-R krav til, at PS skal indarbejde en redegerelse for de
finansielle og evrige risici til selskabets ledelsesberetning 1 arsrapporten. Der stilles ikke yderligere
krav end denne forpligtigelse, og det ligger derfor PS meget frit for, hvordan de velger at
implementere denne regel. Umiddelbart vil en opfyldelse af denne forpligtigelse ikke endre pa
incitamentet til at geare KF-investeringen. Udover denne retningslinje er PS forpligtet til at
indrapportere selskabets kapitalstruktur til DVCA. Dette medferer en begrenset @ndring af

incitamentet, og er mere af informationsskabende karakter.

FAIF-D har generelt fokus pa risikohdndtering gennem stort set alle dets bestemmelser. Allerede
ved ansegning om tilladelse til at operere som MS kraves det, at der redegores for brugen af og
politikker for anvendelse af gearing.104 Yderligere er der en hel artikel, hvor det specificeres,

hvordan MS skal sege at varetage den af FAIF-D forpligtede risikohéndtering. Her péleegges MS at

194 FAIF-D, art. 5, stk. 3, litra a
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adskille hhv. risikostyring og de operative enheder fra hinanden.!°° Samtidig er der gennem FAIF-
D’s bestemmelser krav til, at der skal fores kontrol med det likviditetsniveau, der er for de enkelte
KF—investeringer.lO6 Yderligere kraeves et minimums niveau for MS’s egenkapi‘[al.lo7 Her forsoges
det ligeledes at begraense den risiko, der kan veare forbundet med forvaltningen af KF-
investeringerne. Egenkapitalkravet skal kunne deemme op for, at krav mod MS ikke kan realiseres
pa grund af manglende kapitalgrundlag. Effekten af disse risikobegraensende forpligtelser, kan have
en indvirkning pé incitamentet til at forvalte PS risikobetonet. Det vil ikke leengere kunne lade sig
gore at gennemfore en kapitalstruktur, der er sterkt risikobetonet, hvis dette afviger kraftigt fra det
aftalte gearingsniveau. Nér der anvendes fremmedfinansiering til erhvervelse af PS, kan der af den
kompetente myndighed i medlemsstaten, fastsettes en graense for anvendelse af gearing, som mé
benyttes i forvaltningen af KF.'® Den afledte effekt af de ovenstiende bestemmelser kan vare, at
det for MS vil vare at foretraekke, at holde gearingsniveauet pa et lavere niveau. Dette af frygt for,
at tiltrekke sig opmarksomhed fra tilsynsmyndigheden, der i verste fald kan medfere en
begrensning i anvendelsen af gearing til et endnu lavere niveau. Dermed begrenser FAIF-D

incitamentet til at anvende gearing og risiko som et vardiskabende tiltag.

195 FATF-D, art. 11, stk. 1, 1. pkt.
1% FAIF-D, art. 12, stk. 1

97 EAIF-D, art. 6a

1% EATF-D art. 25, stk. 3
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4.3 Betydningen af incitamentsandringen for samfundet

Ud fra ovenstédende vurdering af incitamentspavirkningen, kan det udledes at der vil vere en meget
forskellig pavirkning fra hhv. DVCA-R og FAIF-D, pd anvendelsen af de verdiskabende tiltag.
Hvorvidt de to reguleringsformer er samfundsmassig efficiente, skal vurderes ud fra deres @ndring

af de eksternaliteter, der folger af de vardiskabende tiltag.

Incitamentsprogrammer indvirker hovedsagligt pd samfundet gennem den vardiskabelse, der opnés
via skabelsen af et interessesammenfald. Via interessesammenfaldet forsoger de berorte parter at
realisere en parts enske om at skabe verdi, som i sidste ende kan kategoriseres som varende en
vardiskabelse for samfundet som helhed, da de ovrige parter kan kompenseres gennem
incitamentsanordningerne. Herunder er der nogle afledte effekter, der kan treekke i en anden retning,
cksempelvis hvis en agent pad markedet fejlvurderer'®® den risiko, der er forbundet med
vardiskabelsen. Her vil der kunne realiseres et samfundsmaessigt tab, da agenten ikke vil kreeve den
korrekte kompensation qua sin fejlvurdering. Som resultat af DVCA-R, vil der stort set ikke blive
@ndret pd den omtalte indvirkning, udover at der gennem en eget gennemsigtighed skabes bedre
vilkar for vurderingen af den egentlige risiko, der patages i form af incitamentsordningen. FAIF-D’s
indvirkning géar i en anden retning, da det direkte vil regulere, hvordan der kan ske tildeling af
incitamentsaflonning til medarbejdere og partnere, der har en direkte indvirkning pa risikoen
forbundet med investeringen. Her begranses anvendelsen af incitamentsprogrammer, som ikke er i
overensstemmelse med den fastlagte risikoprofil. Begge reguleringsformer forseger derved at
athjelpe den negative indvirkning der kan vare pa samfundet, som felge af incitamentsordninger.
Opsummeret er der for samfundet ikke det store tab ved incitamentsaflenning, og derved kan der
umiddelbart ej heller realiseres den store gevinst ved indferelsen af regulering. Derudover kan der
argumenteres for tab, i form af en manglende evne til efficient at lave interessesammenfald ned
gennem KF-strukturen, safremt incitamentsaflenningen som mulighed begranses gennem FAIF-D.
Dette taler for, at selvregulering pd dette omrade er at foretrekke, og at FAIF-D kan ende med at

have en negativ effekt.

' Fejlvurderingen opstér som folge af manglende gennemsigtighed, saledes at det ikke er muligt for den fejlvurderende
part, at vurdere risikoen korrekt.
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Hvad angér aktivt ejerskab, sd er det for samfundet en vardiskabende faktor. Denne indvirkning pé
samfundet kommer blandt andet af den omtalte effekt af investeringer, der kan gere et selskab mere
vaerdiskabende. Hertil horer ligeledes den tendens der er 1, at fokusere PS aktiviteter gennem frasalg
af ikke verdiskabende aktivitet. Det er positivt, at der er en ejer der formdr, og tilskynder til, at PS
gér 1 en mere vardiskabende retning, selvom alle gennemforte investeringer ikke er i samfundets
interesse. Dog kan det vare fordelagtigt, da de planer der bliver gennemfort, maske ikke ville blive
gennemfort, hvis KF ikke havde overtaget selskabet. Aktivt ejerskab er 1 sig selv ikke en aktivitet
der bor reguleres, da det ikke direkte kan medfere tab for samfundet. DVCA-R omfatter ikke dette
omrade, andet end det generelle krav om, at der skal ske offentliggerelse pa omradet for ledelse,
samt at der opfordres til ansvarligt aktivt ejerskab. FAIF-D regulerer ej heller direkte pa omradet for
aktivt ejerskab, men har ligeledes malrettet bestemmelserne mod ansvarligt aktivet ejerskab. Hvor
DVCA-R blot leegger op til dette, forpligter FAIF-D MS til, pd visse omrader, at tage aktiv del 1 den
ansvarlige ledelse. Indvirkningen pd samfundet resulterer derved i, en mere ansvarlig ledelse af KF-
investeringer, og dermed en begransning af tab i forbindelse med den udevede investering. Dette
medferer samtidig, at MS bliver ansvarlig for en ikke korrekt ledelse af KF-investeringerne, som

kan vere af stor gavn for samfundet.

Indvirkningen pd samfundet som folge af, at KF vealger en kapitalstruktur der er staerkt
fremmedfinansieret, sker via den risiko der bliver spredt til alle kreditorerne som folge af den egede
gaeldsforpligtigelse. Risikoen for, at overfore tab til andre markedsakterer, er for samfundet en
vaesentlig indvirkning, da der er risiko for, at parter der ikke har mulighed for at afdekke risikoen, i
sidste ende kommer til at baere den. DVCA-R forseger at opveje denne risiko gennem oplysning
om, hvordan risikoen udvikler sig i PS, og af den vej forsege at minimere den risiko der kan vere
forbundet med en sterkt fremmedfinansieret kapitalstruktur. Hvorvidt denne reguleringsform er
efficient athenger af, om den egentlig begrenser den pdgzldende risiko. Hvis dette ikke er
tilfeeldet, vil en anden reguleringsform, afthengig af omkostningerne hertil, veere mere efficient.
FAIF-D forpligter, som tidligere beskrevet, KF gennem MS til, at have serligt fokus pa den risiko
der er forbundet med KF’s aktiviteter. Pavirkningen af samfundet, som folge af risikoen, seges
derved begrenset gennem forpligtelser til ansvarlig risikohdndtering. Effekten for samfundet
forsterkes af sanktionsmuligheden ved manglende efterlevelse af FAIF-D’s forpligtigelser, hvor

MS kan fa frataget retten til at forvalte KF-investeringerne. FAIF-D regulerer derved direkte pé
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begrensningen af risiko, og i yderste konsekvens ved, at fastsatte et maksimalt niveau for gearing
for KF-investeringerne. Samfundets gevinst ses derved at vere umiddelbart sterre, end de
omkostninger der er forbundet med forpligtigelsen. Det ber dog medtages 1 argumentationen, at
risiko gennem kapitalstrukturen kan vare afgerende for at muliggere KF-investeringer, og en
kraftig begrensning af denne mulighed kan have utilsigtede konsekvenser, end blot at handtere

risikoen.

Overordnet set vil indvirkningen pa samfundet, ved at lade markedet vare selvreguleret gennem
DVCA-R, umiddelbart ikke medfere en egentlig @ndring i KF’s ageren, da incitamentet til at
benytte de i kapitel tre analyserede tiltag, ikke pavirkes. Dog kan det ikke garanteres, at den skabte
informationen vil bidrage til storre gennemsigtighed, grundet KF’s mulighed for at komme med en
informationsneutral forklaring. DVCA-R 1 deres nuverende form vil altsd ikke med garanti kunne
bidrage med en handtering af risikoen pd markedet, til trods for at de undlader at pavirke KF’s
vardiskabende tiltag. DVCA-R kan pa baggrund heraf, ikke betragtes som varende efficiente.
FAIF-D mindsker, i modsatning til DVCA-R, incitamentet til anvendelse af de verdiskabende
tiltag. Dette vil ud fra den ekonomiske analyse have en negativ indvirkning pd den verdiskabelse,
som KF formdr at realisere ved at investere 1 PS. Til gengald skaber FAIF-D med garanti
information som kan bidrage til at oge gennemsigtigheden. For at kunne vurdere, hvorvidt der er
tale om efficient offentlig intervention, er det nedvendigt at holde FAIF-D op imod fire betingelser
der skal vare opfyldte, for offentlig intervention kan betragtes som verende efficient. Denne

vurdering, samt den endelige efficiensbetragtning af FAIF-D, findes i naeste afsnit.
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4.4 Efficient regulering af kapitalfondsomradet

For at kunne fastsla, hvorvidt der med FAIF-D er tale om en samfundsmassig efficient regulering,
er det ngdvendigt at vurdere, hvilke krav der skal veere opfyldt, for det vil vaere efficient at lade det

offentlige regulere et marked.

4.4 1 Krav til offentlig intervention

I teorien har bl.a. Thomsen (2009) givet udtryk for, at effektiv regulering, der overordnet set

kommer samfundet til gode, kun kan forekomme, sédfremt folgende 4 betingelser er opfyldt. Ho

e Der skal eksistere en markedsfejl
e Parterne kan ikke selv handtere markedsfejlen
e Velinformerede og velmenende lovgivere

e Lave reguleringsomkostninger

4.4.1.1 Eksistens af markedsfejl

For det forste skal der eksistere en markedsfejl 1 det pdgeldende marked. En markedsfejl kan
eksistere, safremt en KF’s handlinger medforer en negativ effekt pd andre selskaber pa markedet.
Safremt en foreget gaeldsoptagelse i et PS er arsagen til, at det efterfelgende gar konkurs grundet for
hgj gearing, sd vil dette vare udtryk for en markedsfejl. Alt andet lige, s& har KF’s sggen efter
afkast vha. foreget risiko, den konsekvens, at en masse interessenter i og omkring PS péafores et tab.
Ansatte mister deres arbejde, kreditorer kan ikke fa deres tilgodehavender. Den storste del af
markedsfejlen, kommer til udtryk igennem den oprindelige risikos spredning fra et marked til et
andet. Grundet de finansielle markeders store interne afth@ngighed, vil risikoen dermed fa karakter

af en systemisk risiko.

"% Thomsen (2009), s. 104
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4.4.1.2 Parternes handtering

Eksistensen af en markedsfejl er dog ikke et storre problem, da agenterne pa markedet er i stand til
at handtere den, safremt der ikke eksisterer betydelige transaktionsomkostninger. Dette folger af

111
Coase-teoremet

, hvor agenterne selv vil have mulighed for at aftale sig ud af de negative
virkninger, som deres aktivitet matte have. Igennem deres indbyrdes aftale, vil den part som oplever
positiv nytte af handlingen, kompensere den anden part for den negative eksternalitet han pafores,
og dermed ender parterne i en Kaldor-Hicks efficient tilstand. Coase-teoremet er dog mindre
relevant, nér fokus rettes mod eksternaliteter, som pavirker en masse agenter pa en gang. Herved
hejnes graden af asymmetrisk information, og det vil ikke lengere vaere muligt at kompensere
korrekt for den negative effekt. Arsagen hertil er, at det vil vare umuligt at verificere
kompensationens storrelse, grundet den underliggende adverse selection problematik''?, hvor kun
de tabsramte parter reelt kender til omfanget af det lidte tab, men hvor der kan vare incitament til
ikke at oplyse det korrekt. Derudover vil det, ndr der er tale om en krise der spredes til flere
markeder, vare naesten umuligt at finde kausalitet mellem den forste sten i vandet, og de mange
ringe den efterfolgende skaber. Med forrige eksempel, vil det altsd vaere muligt for KF at handtere
den lille markedsfejl, eksempelvis ved at ansatte bliver kompenseret gennem lon og bonusordninger
og kreditorer gennem renterne pa deres udldn. Men den sterre markedsfejl, hvor risikoen spredes til
andre markeder, er langt svarere at handtere for parterne. Det bliver her umuligt at overskue, hvilke
konsekvenser den initiale handling har overfor andre markeder, og derved kan der ikke indgés
kontrakter, som kan kompensere de andre agenters omkostninger ved den negative eksternalitet.
Den Kaldor-Hicks efficiente tilstand bliver umulig at opnd, hvormed markedsfejlen ikke kan
héndteres af parterne selv. En mulighed der dog stadig eksisterer for parterne, er at f4& minimeret den
asymmetriske information pa markedet, siledes at de til trods for at veere mange agenter pa
markedet, stadig vil kunne aftale sig ud af de negative eksternaliteter, jf. Coase-teoremet. Dette vil
kraeve en enighed i hele branchen, om at udforme fzlles retningslinjer, som kan minimere den

asymmetriske information. Dette er sogt opnaet gennem de af DVCA udarbejdede retningslinjer.

" Coase (1960)
"2 Akerlof (1970)
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4.4.1.3 Krav til lovgivende parter

Safremt en regulering skal kunne foretages efficient, er det derudover pakravet, at lovgiverne er
velinformerede og velmenende i forhold til at rette op pad markedsfejlen. Fejlinformerede lovgivere
kan 1 sidste ende resultere i en forverring af markedsfejlen, og det samme gelder, hvis de ikke er
velmenende. For KF-omradet er det EU, som er den lovgivende part. Da EU er af en alsidig
sammens@tning af medlemslandenes reprasentanter, kan der argumenteres for, at der er en risiko
for, at den endelige regulering er et udtryk for kompromis blandt disse parter. Dette iser i
betragtning af, at der er meget regulering, der skal tages stilling til. I sidste ende kan dette resultere
i, at reguleringen er knap s& malrettet, da den eksempelvis kan veare brugt som et
forhandlingsmiddel, til opndelse af enighed om mange forskellige direktivforslag. Omvendt kan
kompromis-problemstillingen ogsd vare udtryk for, at den endelige regulering repraesenterer en
bred holdning blandt lovgiverne, hvorfor den i sig selv md vere velmenende, da den er bredt
accepteret. Samtidig kan der argumenteres for, at EU er et system, hvor der er mulighed for at
skaffe information fra flere forskellige parter, herunder blandt andet lobbyister, hvilket taler for at
de lovgivende parter uundgaeligt vil blive influeret af interessenternes synspunkter, og dermed opna
et bredt informationsniveau. Omvendt kan der vare risiko for, at de lovgivende parter bliver
influeret for meget af enkelte interessenter, hvorfor deres informationsniveau vil blive for ensidigt.
Hvorvidt de lovgivende parter i dette tilfelde er velmenende og velinformerede er for denne
athandling ikke muligt at undersoge. Af ovenstdende fremgar det dog, at muligheden for at de

lovgivende parter kan vere velmenende og velinformerede er til stede.

4.4.1.4 Reguleringsomkostninger

Der skal vare relativt lave omkostninger forbundet med regulering, saledes at omkostningerne ved
at foretage en regulering af markedsfejlen, ikke overstiger gevinsten ved at fjerne den. Néir
regulering er korrekt sammensat, vil den fjerne de negative eksternaliteter, og fortsat bibeholde
muligheden for opnéelse af de positive eksternaliteter for markedet. Hvis dette er muligt, skal
omkostningerne til gennemforelse af regulering ikke overstige den gevinst, der er for samfundet

som folge af den fjernede negative eksternalitet:
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Udeblivelse af negativ eksternalitet (gevinst) + positiv eksternalitet > omk. ved regulering.

Hvis reguleringen fir utilsigtede konsekvenser, i form af en udeblivelse af de positive
eksternaliteter, skal gevinsten kunne opveje bade omkostningerne ved regulering og udeblivelsen af

en positiv eksternalitet for samfundet:

Udeblivelse af negativ eksternalitet (gevinst) > udeblivelse af positiv eksternalitet + omk. ved regulering

De utilsigtede konsekvenser er eksempelvis i form af en regulering, der hemmer KF’s incitament til
at agere pa markedet, hvormed de positive eksternaliteter vil blive mindre end 1 udgangspunktet,
eller méske helt forsvinde. Sidstnaevnte tilfelde vil sdledes kun vare efficient, sdfremt gevinsten
ved at fjerne den negative eksternalitet er meget stor. Hvis en af de to ovenstaende formler er
opfyldt, vil regulering af omradet i sidste ende medfere en gevinst for samfundet, og dermed vil der

kunne ske en efficient intervention pa markedet.

4.4.2 Bor kapitalfondsomradet reguleres

Der eksisterer en markedsfejl pa markedet for KF, da det grundet manglende gennemsigtighed ikke
er muligt, at vurdere den risiko der er forbundet med KF-investeringer. Om denne markedsfejl er
mulig for parterne selv at héndtere afhanger af, hvorvidt man er enig i branchens bud pé
selvregulering. 1 analysen af DVCA-R argumenteres der for, at DVCA-R ikke vil have en
pavirkning af KF’s ageren, men vil skabe gennemsigtighed og information om KF-investeringerne.
I tilknytning til vurderingen af den markedsfejl der eksisterer p4 KF-omradet, vil en storre grad af
gennemsigtighed vaere et skridt i den rigtige retning, for at mindske markedsfejlen. En fuldstendig
hindtering af markedsfejlen gennem DVCA-R, hanger negje sammen med handhavelsen af
comply-explain princippet. Her er det afgerende for DVCA-R effekt, at der fra KF’s side reelt er en
hensigt til at afhjelpe markedsfejlen. Dette skyldes, at KF ved benyttelse af explain, ikke
nedvendigvis bidrager til gennemsigtigheden, da DVCA-R kan efterleves gennem passiv explain.
Derved vil DVCA-R ikke have nogen reel effekt pd gennemsigtigheden, hvorfor parterne med

DVCA-R’s nuverende form ikke vil kunne handtere markedsfejlen. Nar regulering udarbejdes pé
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EU-niveau, fremgéar det af afsnit 4.4.1.3, at betingelsen om velmenende og velinformerede
lovgivere er tilstede. Dette skyldes, at grundleeggende EU-retlige principper skal vere opfyldt, for
regulering gennemfores. Proportionalitetsprincippet er et af disse grundleggende principper og
dette sorger for, at den valgte regulering altid vil vere den mindst byrdefulde og bedst egnede til
opnéelse af formadlet. Dette hejner sandsynligheden for at lovgivningsparterne er velmenende.
Selvom det dog ikke er muligt at fastsld denne sammenhang fuldstendigt, ma det ud fra
ovenstdende betragtning anses som overvejende sandsynligt, hvorfor lovgivningsparterne anses for
at vere velmenende. Samtidig ma det anerkendes, at der pd EU-niveau, er tale om et velinformeret
niveau, da de berorte parter altid vil fremskaffe information til gavn for deres egne interesser, i
forseget pa at pavirke lovgivningsprocessen. P4 denne méde vil informationsniveauet blive bredt,
og dermed gere de lovgivende parter velinformerede. For at der ber ske offentlig intervention pé
KF-markedet, skal regulering opnas pa baggrund af et omkostningsniveau, som kan opvejes af de
opnédede gevinster. Gevinsten ved regulering athanger af KF’s bidrag til den systemiske risiko. I
den empiriske undersogelse foretaget i kap. 3, er der kun et selskab der endte i konkurs, hvilket
udger 3 % af undersegelsesgruppen. Dette betyder at der i 97 % af tilfeldene udelukkende blev
realiseret positive eksternaliteter for samfundet, hvorimod der kun 1 3 % af tilfeldene ogsa blev
realiseret negative eksternaliteter. Det er derved kun i disse 3 % af tilfeldene, at der vil vere en
egentlig risiko for pavirkning af den systemiske risiko. Det skal understreges, at der ikke
nedvendigvis vil ske en pavirkning af den systemiske risiko i alle konkurstilfeelde, men kun i de
tilfeelde hvor konkursen direkte kan tilskrives KF’ brug af aggressiv gearing. Eftersom der hgjest
vil kunne ske en pdvirkning gennem 3 % af markedet, vil markedets samlede pavirkning af den
systemiske risiko, neppe vare signifikant. Ud fra den empiriske undersegelse at demme, vil det
saledes ikke vaere muligt for KF-markedet i sin helhed at pavirke den systemiske risiko. Derved vil
den samlede negative eksternalitet, ikke laengere indeholde den store del, af den i afsnit 3.7 omtalte
aggregerede negative eksternalitet. Den negative eksternalitet vil sdledes kun udgere den lille del.
Gevinsten ved regulering vil dermed vare betydeligt mindre, end hvis den ogsé omfattede den store
negative eksternalitet. En regulering der medfoerer en utilsigtet konsekvens, hvor bade den positive
og negative eksternalitet udebliver, vil derfor ikke vere efficient, da gevinstens storrelse vil vere sd
lille, at den nappe kan overstige de samlede omkostninger. Samlet set er alle betingelserne for at

foretage efficient regulering pa KF-markedet opfyldt. Det vil dog kun vare efficient i de tilfelde
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hvor reguleringen ikke medferer en udeblivelse af de positive eksternaliteter. Kun nér dette er

opfyldt, ber der ske regulering af KF-markedet.

4.4.3 Bar intervention ske i form af FAIF-direktivet?

For at kunne vurdere om FAIF-D er den efficiente reguleringsform, er det nedvendigt at holde
FAIF-D’s indvirkning pd brugen af de veardiskabende tiltag op, overfor de eksternaliteter der er
forbundet med KF-investeringerne. Der er i kapitel 4.2 argumenteret for, at KF’s incitament til at
anvende de vardiskabende tiltag vil blive svakket. Denne svaekkelse vil medfere en umiddelbar
lavere vaerdiskabelse i KF-investeringerne, som omtalt i kapitel 4.3. Derudover vil FAIF-D medfere
en raekke krav, som i1 modsatning til DVCA-R, sikrer information der kan bidrage til
gennemsigtighed og dermed minimering af den asymmetriske information. FAIF-D’s krav vil dog
medfore en hgjere omkostning ved forvaltning af KF, grundet forvalterens egede omkostninger til
efterlevelse. Dermed gar der en storre del af det mulige investeringsafkastet til MS, og investorernes
afkast vil alt andet lige blive mindre. Denne mindre del til KFI, skal holdes op imod deres
afkastkrav, og den risiko der folger af KF-investeringen. Nér reguleringen medforer at
vardiskabelsen bliver mindre, vil KFI incitament til at gennemfore KF-investeringerne ligeledes
blive mindre. I sidste ende er det derfor tvivlsomt, hvorvidt der stadig vil vare et marked at
regulere, da alternative investeringer alt andet lige bliver mere attraktive end tidligere. De
alternative investerings-muligheder kan eksempelvis vare investeringer i aktiemarkedet. Dette viste
Kaplan & Schoar i en undersagelse fra 2005, hvor der stort set ikke var nogen forskel pa afkastet fra

aktiemarkedet og KF-investeringer, set fra investorernes side.'"

Dette sandsynligger at
aktiemarkedet vil blive mere attraktivt end KF-markedet, som folge af et lavere afkast pa KF-
investeringerne, og KF-markedet vil ikke leengere vere at foretraekke. Effekten heraf vil vere, at
den vardiskabelse som samfundet under de nuverende omstaendigheder realiserer, pé sigt, alt andet
lige, vil udeblive. Dermed vil KF-markedet, safremt der sker gennemferelse af FAIF-D i dets
nuverende form, som minimum blive pavirket i en negativ retning. Der vil vare ferre KF-
investeringer og det vil sandsynligvis medfere en stigning i1 forvalternes marginale omkostninger.

Dette vil igen medfere et mindre afkast, og flere KFI vil foretreekke aktiemarkedet. I sidste ende vil

det derfor kunne betyde, at KF-markedet vil ophere med at eksistere. FAIF-D’s indvirkning pé det

'3 Kaplan & Schoar (2005)
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marked det har til hensigt at regulere, kan dermed resultere i bade en udeblivelse af de negative
eksternaliteter, men ogsa de positive. Som beskrevet i afsnit 4.4.1.4 ovenfor kan der kun ske
efficient regulering af et marked, nar omkostningerne, der er forbundet med reguleringen, ikke
overstiger den mulig gevinst. Da FAIF-D i yderste konsekvens medforer en udeblivelse af badde de
negative og de positive eksternaliteter, vil gevinsten vere udeblivelsen af den negative eksternalitet,
og de samlede omkostninger vil vaere reguleringsomkostningerne, samt udeblivelsen af de positive
eksternaliteter. For at FAIF-D er efficient regulering af KF-markedet, skal vardien af at undga den
negative eksternalitet derved overstige de samlede omkostninger. I afsnit 4.4.2 er der argumenteret
for, at den negative eksternalitet er relativt mindre end de positive eksternaliteter, da det blev
afkreftet, at KF-investeringer kan have en reel pavirkning pa den systemiske risiko. Da vardien af
de positive eksternaliteter samt reguleringsomkostningerne, alt andet lige, ma vurderes storre end
omkostningen ved den negative eksternalitet, vil FAIF-D medfere en forringelse af den
overordnede verdiskabelse for samfundet. FAIF-D vil dermed ikke kunne leve op til den sidste, af
de fire kumulative betingelser for efficient regulering af et marked, og kan saledes ikke betragtes

som et efficient bud pa offentlig intervention pd KF-markedet.

4.4.4 Hvordan bgr markedsfejlen handteres?

Nar forrige afsnit konkluderer, at der ved regulering gennem FAIF-D sker en samlet
vardiforringelse, er det interessant at vurdere, hvordan en efficient handtering af markedsfejlen ber
tage sig ud, sdledes at der skabes en Kaldor-Hicks efficient tilstand. Neglen til at handtere denne
markedsfejl, ligger som tidligere antydet, i en kontrol af markedets asymmetriske information. Kan
denne grad af asymmetrisk information geres mindre, vil markedet 1 stigende grad selv kunne
handtere markedsfejlen, og den negative eksternalitet vil dermed blive vasentligt formindsket, og

de positive eksternaliteter vil forblive uberorte.

FAIF-D har fokus pi dette, gennem oplysningsforpligtigelserne''*. Disse medferer en storre
administrativ byrde, og man kunne derved med fordel anvende DVCA-R som alternativ, for at sikre

en mere omkostningsbesparende reguleringsform. Desvarre medferer DVCA-R ikke en veasentlig

"4 Tidligere gennemgaet i afsnit 2.4
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reduktion af den asymmetriske information, da muligheden for at forklare i stedet for at efterleve
ikke med sikkerhed skaber samme grad af information. For at imedekomme dette, ber der
udarbejdes punkter til hver retningslinje, med minimumskrav til informationen i en forklaring,
safremt KF velger ikke at efterleve bestemmelsen. P4 denne mide vil vardien af en forklaring i alle
tilfelde blive hejnet, og den samlede reduktion af asymmetrisk information ville derved stige.
Parterne vil dermed veare i stand til i sterre grad at handtere markedsfejlen selv, og omkostningen

herved vil veere vaesentligt mindre end FAIF-D’s.

Pa baggrund af den information selvreguleringen skaber til samfundet, vil parterne kunne vurdere
KF’s investeringer. Derved vil det blive nemmere for indskydere af fremmedfinansiering i KF, at
vurdere den risiko de leber. Det kan sdledes med fordel palegges indskydere af
fremmedfinansiering, at patage sig en storre andel af risikovurderingen forbundet med KF-
investeringen, og dermed afdaekke denne korrekt. Fremmedfinansieringen er i sig selv ikke mere
usikker, end den sikkerhed bankerne stiller sig tilfreds med. Banksektoren er dermed et omrdde, der
med fordel kan blive underlagt regulering, for at opna opfyldelse af formélet om at minimere den
systemiske risiko. Akkurat som ved FAIF-D, vil en sddan regulering ramme bredt, men den vil
faktisk ramme bredere, idet den vil omfatte alle lantagere. Her kunne det vere interessant, at
fokusere reguleringen pé bankernes valg af sikkerhed. Dette kunne eksempelvis vaere i form af
selvregulering foretaget af banksektoren. Herved kunne der opnas en markeds konform enighed, for
hvilken grad af sikkerhed der kan accepteres, i1 forhold til hvilken type af risiko
fremmedfinansieringen skal indgd i. Ved at markedet eger soliditeten i bankernes valg af sikkerhed,
kan spredning af risiko fra et marked til et andet undgas, idet der 1 s& fald vil vare en solid
sikkerhed til at dekke tabet med, og ringene i vandet stoppes efter forste led. Dette ville std som
parallel til den kommende Basel III regulering, som bl.a. haver kravene til bankernes solvens. Ved
at bankerne blive mere solvente, vil de bedre kunne std imod evt. tab forbundet med udlan.
Videreforelsen af KF’s risiko vil sdledes blive begrenset yderligere. Derudover vil bankerne, for at
kunne opna en sterre solvens, alt andet lige, blive mere kritiske i form af, hvilken sikkerhed de lader
sig stille tilfredse med. Basel III reglerne vil sdledes kunne suppleres af nye retningslinjer fra
bankerne, eller i fravaret af sddanne nye retningslinjer om sikkerhed for bankers udlén, kunne tjene
samme formal. Det star dermed klart, at der med fordel kan reguleres pa andre omrader end KF-

markedet.
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4.5 Integreret delkonklusion

Det kan konkluderes, at DVCA-R’s indvirkning pd KF’s eksternaliteter er begrenset, da der ikke
sker en egentlig @ndring af KF’s incitament til at anvende de vardiskabende tiltag. Det kan
ligeledes konkluderes, at DVCA-R indhold kan bidrage til eget gennemsigtighed, og dermed
begranse den asymmetriske information pd markedet. DVCA-R konkluderes samtidigt kun at have
en begraenset indvirkning pd den asymmetriske information. Dette skyldes svagheden ved “comply
or explain” princippet, hvor skabelsen af information kan blive begrenset, idet der ikke stilles
nogen krav til forklaringens informationsniveau. Dette kan minimere parternes evne til at handtere
den eksisterende markedsfejl. Det kan pd baggrund heraf konkluderes, at DVCA-R ikke er en
efficient regulering af markedet. Det kan endvidere konkluderes, at FAIF-D soger at begrense
anvendelsen af de verdiskabende tiltag, der medferer en negativ eksternalitet for samfundet.
Regulering gennem FAIF-D kan betragtes som efficient i den udstraeekning, at det begrenser de
negative eksternaliteters indvirkning pa samfundet, og samtidig bidrager til en begrensning af den
asymmetriske information. Disse resultater opnds dog pd baggrund af foregede omkostninger for
KF. Omkostningerne vil blive adderet til forvalterens pékrevede management fee, hvormed
omkostningerne 1 sidste ende forskydes over pa KFI. Dermed vil de alternative
investeringsmuligheder, alt andet lige, blive mere attraktive. Dette vil resultere i et fald af KF-
investeringer, og de positive eksternaliteter som KF medforer, vil blive minimeret. Denne
minimering vil ske som direkte konsekvens af en generel minimering af markedet, hvilken i yderste
konsekvens kan blive total. Det kan pa baggrund heraf konkluderes, at FAIF-D ikke er en efficient
regulering af markedet. Bdde FAIF-D og DVCA-R forseger derved at athjelpe markedsfejlen, men

konkluderes begge at vare inefficiente bud.

Endvidere kan det konkluderes, at selvregulering er mindre omkostningskrevende end regulering,
grundet muligheden for at velge mellem folg eller forklar. Som folge heraf konkluderes det, at
selvregulering kan vere en efficient reguleringsform, men kun séfremt den formar at minimere den
asymmetriske information. Derfor ber selvreguleringen udformes pa en made, hvor der stilles krav
til informationsniveauet ved forklaring. Det kan endvidere konkluderes, at der med fordel kan
fokuseres pa bankernes faktor i spredningen af risiko mellem markeder, og dermed deres

indvirkning pd den systemiske risiko. Det foreslds, at selvregulering af banksektoren, hvormed
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bankerne selv udarbejder retningslinjer til opnéelse af solid sikkerhedsstillelse for risikopraegede
udlan, kan bidrage til en minimering af den systemiske risiko. Det kan pa baggrund heraf
konkluderes, at en efficient regulering af KF-markedet kan og ber opnds gennem selvregulering
med heje krav til evt. forklaringers informationsniveau, suppleret med selvregulering af bankernes

krav til sikkerhedsstillelse for risikopreegede udlan.
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KAPITEL 5 - KONKLUSION

Det kan pa baggrund af den juridiske analyse konkluderes, at der alene er tale om indirekte
regulering af KF gennem den eksisterende galdende ret, og derfor ikke en maélrettet regulering af
KF-omradet. Den regulering der er analyseret er geldende pga. den konstruktion der er valgt for
KF-investeringen og er dermed geldende for samtlige akterer pd markedet af samme konstruktion,
selvom der ikke er tale om KF. P4 den baggrund kan reguleringen ikke tilretteleegges, s den formér
at begraense de konsekvenser KF’s ageren har pa samfundet. Brancheorganisationens retningslinjer
vurderes at have en relativt hej informationsvaerdi, men denne kan fortabes, hvis mulighed for
explain ikke foretages med nok vagt pd gennemsigtighed. Pa den baggrund vurderes DVCA-R’s
umiddelbrat storste effekt, at vare den gevinst KF kan opna gennem en omdemmeeffekt. FAIF-D’s
formal er ligeledes at skabe denne gennemsigtighed, sé parterne herefter har mulighed for at treffe
beslutninger pa et mere oplyst grundlag. Afledt heraf skulle den risiko, der kan bliver overfort pa
det finansielle system, kunne blive begrenset. For ydereligere at begranse denne risiko palegges
MS en rekke oplysnings- og risikohandteringsforpligtigelser. Ved implementeringen af disse
hensyn i national ret, vil allerede eksisterende hensyn blive forskudt, saledes at KF ogsa kan blive
omfattet af disse hensyn. Implementeringen vil derfor resultere 1 en udvidelse af gaeldende ret med
regulering af MS som pligtsubjekt, bade 1 forhold til de forskudte hensyn, sdsom et udvidet
kapitalberedskab 1 MS, men ligeledes for de hensyn, der er nye i geldende ret. Et eksempel herpé
er, at varetage KF’s og KFI’s interesser forud for egne. Der er redegjort for, at DVCA-R bar ses
som et supplement til geldende ret, og indvirkningen herpa er derfor ligeledes interessant, men det
konkluderes, at DVCA-R egentlige betydningen er uendret. Indirekte kan det dog konkluderes, at
de efter implementeringen af FAIF-D vil blive overflodiggjort for samfundet, men ikke desto

mindre kan der fortsat ligge en signalvaerdi for KF, og vil heraf muligvis fortsat finde anvendelse.
I den ekonomiske analyse foretages en benchmark, mellem vardiskabelsen 1 PS 1 ejerskabsperioden

overfor et gennemsnitligt dansk selskab, for at vurdere om der kan argumenteres for eller imod den

af branchen pastaende merverdiskabelse. Det mé her konkluderes, at der i den periode hvor PS er
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majoritetsejet af KF, formar denne ikke at lede PS til storre verdiskabelse end et gennemsnitligt
dansk selskab. Statistisk falder hypotesen om merverdiskabelse i KF-ejede selskaber til fordel for
hypotesen om, at der ikke kan konstateres en signifikant forskel mellem et KF-¢jet selskabet og et
gennemsnitligt dansk selskab. Da det hverken kan konstateres, at der for KF’s vedkommende er tale

om en mere eller mindre vardiskabelse, er det ikke pa den baggrund at KF ber reguleres.

Ud fra en kombination af den gennemgéede okonomiske litteratur og branchens pastdede
vaerdiskabelse, vurderes et test af de tre hypoteser: Interessesammenfald, aktivt ejerskab og
kapitalstruktur, som varende et udtryk for de tiltag, som KF velger at praktisere efter overtagelse af
et selskab. Det kan konkluderes, at der sker en forbedring af medarbejderes effektivitet, hvor
begrundelsen herfor kan vaere det ggede fokus pé interessesammenfald. Denne storre omsetning per
medarbejder, er dog ikke stor nok til statistisk at opfylde betingelsen om signifikant forskel pd de to
testede perioder. Dette til trods for, at 89 % af stikproven bekrafter alternativhypotesen om
forbedret effektivitet i perioden med KF-ejerskab. Anden hypotese tester for en vardiskabelse
gennem udgvelse af aktivt ejerskab fra KF’s side. Her kan det konkluderes, at der er en tendens til,
at der er en forbedring af negletallene hen over ejerskabsperioden. Forbedringen er dog ikke stor
nok til at kunne opfylde hypotesen om, at KF-ejerskabet statistisk medferer en oget verdiskabelse,
som er signifikant sterre end for overtagelsen. P4 den baggrund falder dette tiltag umiddelbart som
et vaerdiskabende tiltag, men det kan samtidig konkluderes, at det fokus, som aktivt ejerskab retter
mod en tilpasning af PS’s omkostninger til dens omsetning, slr igennem 1 testet for tredje
ejerskabsér og kan derved stadig kategoriseres som et verdiskabende tiltag. Et yderligere element 1
vurderingen af det aktive ejerskab, er en indvirkning fra en eget investering i aktiver efter
overtagelsen, som ved beregningen af de valgte negletal kan give et lavere resultat. Tredje
hypotese der testes for, er om der kan argumenteres for, at KF anvender en foroget mangde
fremmedfinansiering, i sin finansiering af selskabets aktiver. Den tilknytning dette har til
vaerdiskabelse, er gennem béade sparede kapitalomkostninger og en spredning af risikoen, og de
heraf folgende effekter. Her kan det konkluderes, at der er et signifikant sterre gearingsforhold efter
KF-overtagelsen. KF’s anvendelse af de testede tiltag pdfere samfundet afledte eksternaliteter. Det
kan ud fra den ekonomiske analyse konkluderes, at den samlede eksternalitet overordnet er positiv.
Dette er begrundet med den opnéelse, der er af de positive eksternaliteter i stort set alle erhvervede

selskaber, hvorimod de negative eksternaliteter kun paferes nar investeringen ikke bliver en succes.
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De testede hypoteser kan ikke std alene. Analysen gennemfoeres for at kunne vurdere, hvordan
FAIF-D kommer til at pavirke bade KF og samfundet. Det er derfor relevant, at vurdere den effekt
FAIF-D’s bestemmelser har pa de afledte effekter af de anvendte tiltag, som 1 sidste ende pavirker
samfundet. Denne vurdering foretages sidelobende med, at der vurderes hvordan DVCA-R’s
bestemmelser pavirker samme tiltag. Det kan heraf konkluders, at FAIF-D medforer en
begraensning i anvendelsen af de verdiskabende tiltag. Denne konklusion er afgerende for
vurderingen af FAIF-D’s efficiente handtering af markedsfejlen. Dette konkluderes ud fra, at FAIF-
D i1 sidste ende kan medfere en reduktion af KF-investeringer, og den deraf folgende begransning 1
de positive eksternaliteter for samfundet. Denne konklusion sammenholdt med vurderingen af KF’s
pavirkning af det finansielle systems stabilitet, begrundet ud fra den procentdel af stikpreven der
ender i konkurs, vil denne negative eksternalitet vaere begranset i dens omfang. Den gevinst, der
derved kan opnas ved at regulere omradet for KF-investeringer, vil heraf ogséd vare begraenset.
Sammenholdt med det forringede incitament til at foretage KF-investeringerne og de heraf
vardiskabende tiltag, kan det konkluderes at FAIF-D er inefficiente i dets nuvarende form. Ej
heller DVCA-R formar at handtere markedsfejlen optimalt, og kan derfor i deres nuvarende form

ikke karakteriseres som efficient regulering af KF-omradet.

Afhandlingen ender derved op med, at kunne konkludere, at regulering af KF-omradet mé& udformes
med hensyn til incitamentet til brugen af de vardiskabende tiltag. Yderligere konkluders det, at en
mulig efficient regulering af omrédet kunne udferes via retningslinjerne, men hvor der her stilles
store krav til KF’s mulighed for, at forklare sig ud af en ikke efterlevelse af en bestemmelse. Pa
denne made vil der fortsat vare incitament til, at anvende tiltagende der skaber veaerdi i
investeringerne, og deraf vil der fortsat vaere et marked for KF-investeringer. Men samtidig vil der
ske videregivelse af information til samfundet og heraf gennemsigtighed, der gor det muligt for

parterne at handtere markedsfejlen selv.
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PERSPEKTIVERING

Denne athandling har fokus pa PS’s vardiskabelse i den periode hvor de er ejet af KF. Som
supplement til denne athandlings resultater 1 forhold til regulering af KF-markedet, kunne det vere
interessant, at foretage en analyse af PS’s vaerdiskabelse 1 en periode efter at KF har foretaget exit.
Der findes endnu ikke nogen forskning heraf, og en séddan analyse vil kunne bidrage med storre

forstéelse for den langsigtede konsekvens af KF’s ageren i PS.

Derudover kunne det vere interessant, at viderefore de betragtninger athandlingen kommer med 1
afsnit 4.4.4 vedr. regulering af markeder, der interagerer med KF. Det kunne siledes blive
undersegt, hvorvidt der med fordel kan reguleres pa andre omrader end KF-omréadet, i forsgget pa
effektivt at begraense spredningen af den systemiske risiko. Dette kunne eksempelvis ske, ved en
analyse af banksektorens evne til at begrense spredningen af risiko mellem de finansielle markeder.
En sddan analyse kunne suppleres med en analyse af de kommende Basel III regler, og deres effekt
overfor ensket om mere stabilitet pd det finansielle marked, samt hvorvidt en sddan regulering af
banksektoren i sig selv vil kunne handtere problematikken, og dermed overfladiggere bl.a. FAIF-D

bestemmelser, i den henseende at begranse spredningen af den systemiske risiko.
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OVERSIGT OVER FORKORTELSER

FAIF= Forvalter af alternative investerings fonde
AIFM= Alternative investment fond manager
AIF= Alternative investment fond

FAIF-D= FAIF-direktivet

DVCA= Danish Venture Capital and Private Equity Association
DVCA-R=DVCA’s Retningslinjer

KF= Kapitalfond

KFI= Kapitalfondsinvestorer

MS= Managementselskab

PS= Portefoljeselskab

PA= Principal Agent

SEL= Selskabsloven

LEV= Lov om visse erhvervsdrivende virksomheder
SSL= Selskabsskatteloven

SL= Statsskatteloven

VPHL= Verdipapirhandelsloven

ARL= Arsregnskabsloven

AFTL= Aftaleloven

AG= Afkastningsgraden

AOH= Aktivernes omsetningshastighed

OG= Overskudsgraden

OPM= Omsatning pr. medarbejder

LG= Likviditetsgraden

SG= Soliditetsgraden

F/E= Gearingsforholdet

Hp= Nul hypotesen

H,=Alternativ hypotesen

Regulering af kapitalfonde

Oversigt over forkortelser
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BILAG 2 — RADATA FRA DANMARKS STATISTIK

Data indhentet fra DST til beregning af sammenligningsgruppens negletal

Arstal )
mio kr.

1992 1356480
1993 1336098
1994 1457433
1995 1504418
1996 1546696
1997 1660788
1998 1337002
1999 1877598
2000 2041154
2001 2199242
2002 2231038
2003 2244249
2004 2333563
2005 2591308
2006 2849368
2007 3024400

mio kr.
79537
77987
94993
90747
84725
95007
72500
131432
144922
147349
142786
148120
177351
215079
230799
238928

Omsaztning Primaert resultat Aktiver i alt

mio kr.

960013

964231

1008272
1015229
1111880
1160939
801635

1771595
1839206
2337281
2294438
2304240
2623438
2868754
3233161
3675575

Kilde

Statistisk Arbog 1995 tabel 358
Statistisk Arbog 1996 tabel 356
Statistisk Arbog 1997 tabel 357
Statistisk Arbog 1998 tabel 357
Statistisk Arbog 1999 tabel 265
Statistisk Arbog 2000 tabel 265
Statistisk Arbog 2000 tabel 266
Statistisk Arbog 2001 tabel 265
Statistisk Arbog 2002 tabel 270
Statistisk Arbog 2004 tabel 265
Statistisk Arbog 2005 tabel 269
Statistisk Arbog 2006 tabel 247
Statistisk Arbog 2007 tabel 246
Statistisk Arbog 2008 tabel 251
Statistisk Arbog 2009 tabel 252
Statistisk Arbog 2010 tabel 234

Bilag 2

Data indhentet fra DST til vurdering af sammenligningsgruppens andel af den totale maangde selskaber i DK

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

Arstal:

Omsaetning hos

sammenlignings-

gruppen mio kr.:
1356480
1336098
1457433
1504418
1546696
1660788
1337002
1877598
2041154
2199242
2231038
2244249
2333563
2591308
2849368
3024400

Momsregistreret
omsaatning i DK mio kr.:

1472182
1450413
1577744
1657785
1720700
1839039
1886129
2062960
2246270
2360183
2384464
2392526
2507708
2870410
3154982
3361173

Kilde:

Statistisk tiarsoversigt 2004 s.
Statistisk tidrsoversigt 2004 s.
Statistisk tiarsoversigt 2004 s.
Statistisk tidrsoversigt 2004 s.
Statistisk tiarsoversigt 2004 s.
Statistisk tiarsoversigt 2004 s.
Statistisk tidrsoversigt 2004 s.
Statistisk tiarsoversigt 2004 s.
Statistisk tiarsoversigt 2010 s.
Statistisk tiarsoversigt 2010 s.
Statistisk tiarsoversigt 2010 s.
Statistisk tidrsoversigt 2010 s.
Statistisk tiarsoversigt 2010 s.
Statistisk tidrsoversigt 2010 s.
Statistisk tiarsoversigt 2010 s.
Statistisk tiarsoversigt 2010 s.

Sammenligningsgruppens
omszetningsandel af den
samlede omsastning i DK:

80 92,1%
80 92,1%
80 92,4%
80 90,7%
80 89,9%
80 90,3%
80 70,9%
80 91,0%
77 90,9%
77 93,2%
77 93,6%
77 93,8%
77 93,1%
77 90,3%
77 90,3%
77 90,0%
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Bilag 3

BILAG 3 — BEREGNINGER AF NOGLETAL
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Regulering af kapitalfonde

Bilag 3

T-TESTS MED AFKASTNINGSGRADEN
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Bilag 5

BILAG 5 — T-TESTS MED OVERSKUDSGRADEN
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Bilag 6

BILAG 6 — T-TESTS MED AKTIVERNES OMS/ZATNINGSHASTIGHED
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BILAG 7 — T-TESTS MED OMS/ZATNING PR. MEDARBEJDER
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Regulering af kapitalfonde

Bilag 8

BILAG 8 — T-TESTS MED LIKVIDITETSGRADEN
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Regulering af kapitalfonde

Bilag 9
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Regulering af kapitalfonde
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BILAG 12
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Regulering af kapitalfonde
Bilag 13

BILAG 13 — £NDRING | PRIMAERT RESULTAT OG AKTIVER

Zndringen i hhv. primaert resultat og aktiver fra aret for kb til 1 ar efter kob.

Primaert resultat tkr Aktiver tkr
Aret fgr kgb 1518919 28543351
1. ejerskabsar 1375390 32726745
Andring for kgb til 1. ejerskabsar -9% 15%

Ikke med i beregning:
Louis Poulsen Lighting
Microtronic
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