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Executive summary

In recent time, private equity funds have got more and more attention. Controversial
takeovers, like the TDC buyout, have led to hard criticism. Private equity funds are usually
closed about the details in their investments, what they pay, what they earn and how they
create value. This leads to many myths and prejudices.

The value creation is the fundamental function in private equity funds’ investments. Through
operational improvements, consolidation, improvement of price multiple, financial gearing
and active ownership, the private equity funds try to raise the value of their portfolio
companies, earn an exit price higher than the entry price and pay their investors a satisfying
return.

The results show that their methods in practice are broadly equal to the theory and that the
operational improvements are the most used strategy. E.g. reduce costs, raise EBITDA and
streamline the operational procedures. It is the improvement of multiple which creates most
value in practice. However, the result is only based on two case studies. In theory, the strategy
which creates most value is buy-and-build. By using this method, the private equity fund
creates a larger company and improves price multiple, as it raises its revenue and EBITDA.

The five different strategies do not exclude each other. Actually it is normal that the private
equity funds more or less use all strategies. They takeover a target in a leveraged buyout,
agree that the former owner keep a stake, place their own partners - or people from the
network - in the board or management, they then improve the daily operation, acquire other
companies and try to improve price multiple.

The discussion recognizes that all companies no matter if they are privately or public owned,
have the same opportunities to use the five strategies mentioned above to create value. The
only difference is self-financing. All company can use leverage finance, but only the private
equity funds’ portfolio companies may use self-financing through a debt-push-down. It is a
controversial strategy which is subject to a lot of criticism.

In general, the criticism is hard and baldly. Facts disprove some of the critic points. It seems
that the criticism is strongly affected by the political conviction of the person, who makes the
criticism. However, some of the criticism is deserved, because of some poor examples with
e.g. tax fraud or bankruptcy, while the private equity fund earns a high return. Fortunately,
most private equity funds are playing by rules and are beneficial for the society by turn-
arounds and the job creation leading to more taxes paid.
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Kapitel 1 - Problem og struktur

1.1 Indledning

Kapitalfonde har siden 00’erne faet mere og mere opmarksomhed. Med en raekke
spektakulaere investeringer i f.eks. TDC, Nets, OW Bunker og ISS har de gjort opmaerksom pa
sig selv og deres arbejdsmetoder. De er en evig kilde til diskussion, om de er samfundsgavnlige
eller -skadelige grundet deres arbejdsmetoder og korte tidshorisont. Den tidligere social-
demokratiske statsminister Poul Nyrup Rasmussen langede hardt ud efter fondene i sin bog’l
gradighedens tid - Kapitalfonde og kasinogkonomi’ og da Nets i 2014 blev kgbt af to
amerikanske kapitalfonde, kaldte Enhedslisten det for “den veaerst taenkelige kpber” (DR, 2014).

Et af de bedst kendte eksempler pa et kapitalfondsejet dansk selskab er TDC. Teleselskabet
blev i 2006 overtaget af et konsortium bestaende af fem kapitalfonde. Kgbssummen pa DKK
76 mia. gjorde overtagelsen til verdens naeststg@rste leveraged buyout pa davaerende tidspunkt
(Financial Times, 2005). TDC overtog en meget stor gald, der var stiftet af fondene til at
finansiere overtagelsen. Det lykkedes lige praecist ikke fondene at overtage sa stor en del af
TDC, at man kunne afnotere selskabet. Det gav en gennemsigtighed, man ellers ikke oplever
normalt ved kapitalfondes investeringer. Offentligheden blev vidner til sparerunder, frasalg af
datterselskaber og store ekstraordinzere udbytter. Herefter fulgte megen diskussion, om
kapitalfonde er ligesa vaerdiskabende for samfundet som for sig selv. Poul Nyrup Rasmussen
(2007) gav udtryk for, at kapitalfondene er vaerdidestruerende for samfundet.

| Europa blev der rejst fonde for i alt EUR 4.034 mio. i 2007 (Invest Europe, 2016). Det er altsa
ikke nogen lille industri. Og nar de endda geeldsfinansierer en stor del af deres investeringer,
bliver deres muligheder bare endnu stgrre. Pa vegne af investorer investerer kapitalfondene i
unoterede selskaber, udvikler dem og frasaelger igen indenfor tre til syv ar. | denne periode
skal fonden skabe vaerdi, sa der kan realiseres en gevinst, nar investeringen frasalges. Et evt.
afkast distribueres videre til investorerne.

Mange kendte selskaber, som vi alle har stiftet bekendtskab med fgr eller siden, er eller har
veaeret ejet af kapitalfonde. Et par hurtige eksempler er Lagkagehuset, Joe & The Juice,
FitnessWorld, TDC, Kgbenhavns Lufthavne og Matas. Dette - kombineret med, at langt de
fleste af os er indirekte investorer i kapitalfondene - ggr, at kapitalfondene spiller en stgrre
rolle i samfundet og vores dagligdag, end man maske lige skulle tro.

1.2 Problemstilling og problemformulering

Kapitalfonde forbindes ofte med kapitalisme af veerste skuffe. Fordommene er mange og gar
bl.a. p3a, at de kun har til formal selv at tjene penge - helt uden hensyntagen til ansatte og
samfund. Deres plettede omdgmme ggr, at de sommetider udpeges som arsag til finanskrisen.
Men er debatten om kapitalfonde overhovedet nuanceret? Eller er det bare nemt at skyde
skylden for al verdens darligdomme pa dem? Tilfgrer de slet ikke samfundet noget godt?



Formalet med denne afhandling er at undersgge om, hvorvidt der er sammenhang mellem
teori og praksis i kapitalfondenes mader at skabe vaerdi pa i deres investeringer. Ved at
redeggre for teorien og anvende den i en lang raekke praktiske cases, vil jeg konkludere p3,
hvilke metoder der er hyppigst anvendt og hvilke metoder, der skaber mest veerdi.

Som fglge af kritikken og debatten om kapitalfonde, vil jeg videre undersgge, hvordan de i
praksis skaber veerdi i deres investeringer og sammenholde det med teorien. Jeg vil undersgge,
om kapitalfonde performer bedre end sammenlignelige selskaber med andre ejerskabsformer.
Medierne er hurtige til at fremhaeve darlige eksempler, hvor et portefgljeselskab gar konkurs,
afskediger ansatte eller pa anden made oplever en negativ udvikling. Knapt sa ofte hgrer vi
om de mange gode historier - og dem er der heldigvis mange af - og hvordan de udviklede
selskaber gger medarbejderstaben, skaber veekst og bidrager til statskassen med en stgrre
skattebetaling som fglge af et forbedret resultat.

Derfor vil jeg ogsa diskutere, om der er forskel pa arbejdsmetoderne i selskaber ejet af
kapitalfonde og selskaber med andet ejerskab. Har kapitalfonde andre metoder at anvende,
eller er det egentligt de samme metoder, som bgrsnoterede og privatejede selskaber har?

Motivationen for emnet i denne afhandling skal findes i den kritik, der findes af kapitalfonde.
Det negative fokus har vaekket min interesse. Dette er kombineret med min fascination for,
hvordan de forvalter investorenes kapital gennem opkgb, udvikling og frasalg af selskaber. Det
negative lys pa private equity fonde virker ikke altid lige sagligt og nuanceret. | den offentlige
debat lader det ikke til, at folk er klar over, at det rent faktisk er deres egne pensionsmidler,
der er en vigtig kilde til kapital for private equity fondene. Dermed er vi alle indirekte
investorer i kapitalfonde.

Problemformulering
Det leder mig til en problemformulering, der er delt op i to overordnede spgrgsmal:

Hvordan skaber private equity fonde vaerdi i deres investeringer og i hvor hgj grad stemmer
teori og praksis overens?

Hvilke forskelle i anvendelsen af metoder til vaerdiskabelse er der pa at vaere kapitalfondsejet,
privatejet og bgrsnoteret, og er der hold i kritikken af kapitalfonde?

1.3 Afgraensning og synsvinkel

Selvom ordet kapitalfond daekker over flere investeringsklasser og risikoprofiler end private
equity, sa skal ordet fremadrettet forstas udelukkende som private equity fonde. Et kapital-
fondsejet selskab forstas som ejet af en privat equity fond. Normalt vil kapitalfond ogsa deekke
over venture fonde og hedge fonde. Da jeg hovedsagligt vil beskaeftige mig med private equity
i denne afhandling - og kun perspektivere til venture fonde og hedge fonde, hvor det er
relevant - bruger jeg kun kapitalfond om private equity. Der vil ikke blive gjort vaesentligt
forskel pa managementselskab og selve fonden. De vil som udgangspunkt veere én enhed.



Som udgangspunkt holder jeg mig til fondes investeringer og investorerne til fondene. Jeg vil
ikke beskaftige mig med co-investeringer eller fund-of-funds, men kun kort perspektivere til
dem.

Jeg vil se pa kapitalfondene med en objektiv synsvinkel og forsgge neutralt at belyse emnet
fra flere vinkler. Der er delte meninger om kapitalfonde og derfor prgver jeg efter bedste evne
at inddrage forskellige argumenter bade for og mod og diskutere sagligt og nuanceret med
respekt for flere holdninger og argumenter.

Jeg ser som udgangspunkt pa danske kapitalfonde og bruger eksempler pa danske selskaber.
Hvor der matte vaere mangel pa danske eksempler, eller hvor det er relevant, inddrager jeg
udenlandske kapitalfonde og selskaber. Jeg vil bruge elementer fra regnskabsanalyse til at se
trends og udvikling over kapitalfondens ejertid, f.eks. gennem indeks- og nggletal, for at
undersgge, hvilke metoder der er anvendt til vaerdiskabelse.

Nar jeg ser neermere pa kapitalstruktur og finansiering af overtagelser, vil jeg ikke komme
narmere ind pa de forskellige typer af geeld og sammensatning af finansiering, da formalet
med afhandlingen ikke er at analysere de forskellige typer af geeld. Der vil kun blive omtalt
skat omkring gearingen og i diskussionen. Som en kapitalfond har afthandlingen et finansielt
synspunkt.

| researchen til denne afhandling er der blevet studeret meget litteratur. Her stgder man ofte
pa forskellige definitioner af de samme ord og begreber. For at have en klar linje allerede fra
starten, vil jeg i sektionen nedenfor definere de mest branchespecifikke begreber, der vil blive
brugt i Igbet af denne rapport. Saledes er der en klar linje for definitioner og meninger
fremadrettet.

Formalet med de ovenstadaende afgraensninger er at sikre, at afhandlingens fokus forbliver pa
problemet omkring metoder til veerdiskabelse i kapitalfonde og deres portefgljeselskaber.

1.4 Definitioner

| researchen er jeg stgdt ind i mange begreber, der faktisk betgd det samme. For at skabe en
klar forstdelse for denne afhandling, er nedenfor oplistet de mest almindelige begreber
indenfor private equity branchen. Ordlisten er kraftigt inspireret af Danish Venture Capital
and Private Equity Associations (DVCA) ordliste i artiklen ’Aktivt ejerskab og abenhed i
kapitalfonde’ (2015).

- Akkvisitionsselskab: Et holdingselskab oprettet med det formal at overtage et
malselskab

- Buyout: Hel eller delvis overtagelse af portefgljeselskab

- Carried interest: Partnerens andel af afkast. Typisk 20% af det afkast, der ligger ud
over hurdle rate, som normalt er 8% arlig IRR

- Commitment: Tilsagn om kapital fra investorer. Investorerne er forpligtet af deres

kapitaltilsagn



- Debt-push-down:

- Exit:
- Fund-of-funds:
- Hurdle rate:

- IRR:
- Leveraged buyout:

- Management buyout:

- Management fee:

- Managementselskab:

- Malselskab:
- PIPE:

- Portefgljeselskab:

- Rekapitalisering:

- Secondary buyout
- Set-up fee:

Mangvren, hvor gaeld skubbes fra det overtagne selskab ned i mal-
selskabet

Frasalg af portefgljeselskab

En kapitalfond, der investerer i andre kapitalfonde

Det afkast i procent, investoren som minimum skal forrentes med,
for partnerens afkast starter. Normalt pa 8% IRR arligt

Internal rate of return. Opggres brutto eller netto

En buyout hvor geeld udggr en stor del af finansieringen

En LBO hvor portefgljeselskabets ledelse deltager i overtagelsen
Arligt gebyr, investorerne betaler til fonden. Fonden betaler
managementselskabet som betaling for administrations- og
radgivningsydelser

Selskabet der rejser fonde, administrerer og radgiver eksisterende
fonde samt overvager portefgljeselskaber. Betales af fonden for
dets ydelser

Et selskab som kapitalfonden gnsker at overtage

Private Investment in Public Entity. Overtagelse af et bgrsnoteret
selskab

Et selskab i kapitalfondens portefglje

Zndring af kapitalstruktur i et portefgljeselskab, hvor gzelden er
nedbragt. Ny gald erstatter egenkapital, der kan distribueres til
fondens investorer

Salg af portefgljeselskab fra en kapitalfond til en anden
Engangsgebyr, investorerne betaler til fonden til deekning af stift-
elses- og oprettelsesomkostninger.

Flere af definitionerne vil i kapitel 2 blive uddybet, hvor der detaljeret redeggres for kapital-
fondene. Fremadrettet vil jeg skelne mellem tre forskellige ejerformer:

Bgrsnoteret selskab:
Kapitalfondsejet:
Privatejet:

Et aktieselskab der er optaget til handel pa en offentlig bagrs

Et selskab ejet af en kapitalfond

Et selskab der hverken er bgrsnoteret eller kapitalfondsejet, men
pa anden made privatejet

Det bliver vigtigt i kapitel 4 at skelne mellem disse tre ejerformer, nar jeg diskuterer
forskellene mellem dem og hvornar den ene er mere fordelagtig fremfor den en anden.

1.5 Teori og metode

Den primare teori, der vil blive anvendt til behandling af problemstillingen, er teori om
kapitalfondes metoder. Herunder bade om driften af dem, men i overvejende grad deres
made at skabe veerdi pa. Jeg vil se pa, hvilke mader kapitalfonde kan skabe veaerdi pa og
diskutere, hvordan metoderne bruges i praksis. Nar jeg har gennemgaet den teoretiske
veerdiskabelse, anvendes teorien pa praktiske cases for at sammenligne den teoretiske



gennemgang med, hvordan kapitalfondene faktisk skaber veerdi. Der bliver kort inddraget
teori om livscyklussen for selskaber og hvordan det er relevant for kapitalfonde.

Modigliani og Millers teori om kapitalstruktur og kapitalomkostninger anvendes til at under-
spge veerdiskabelsen gennem gearing og rekapitalisering. Ogsa deres teori om kapitalomkost-
ninger og WACC vil blive inddraget. Rappaports teori om shareholder value vil ligeledes blive
lettere inddraget.

Der vil blive brugt teori om corporate governance til at undersgge og diskutere kapitalfondens
aktive ejerskab og portefgljeselskabets ledelsesaflgnning og -medejerskab som metoder til at
skabe veerdi. Principal agent-teori (PA-teori) inddrages til at diskutere interessekonflikter og
hvordan investorerne sikrer, at kapitalfondene forvalter deres commitment pa en ansvarlig og
etisk made, ligesom jeg ogsa bruger PA-teori til at se pa forholdet mellem kapitalfondene og
portefgljeselskaberne.

Teori om regnskabsanalyse anvendes til at analysere udviklingen i portefgljeselskabernes
finansielle stilling under kapitalfondsejerskab. Jeg vil ogsa anvende teori om kapitalstruktur til
at analysere portefgljeselskabernes finansiering og aendring i kapitalstruktur i forbindelse med
kapitalfondens overtagelse.

Teorien for kapitalfondes vaerdiskabelse bliver anvendt ved fgrst at blive redegjort for og
herefter blive sammenholdt med en gennemgang af praktiske cases og eksempler. Jeg vil se
pa, om den praktiske veerdiskabelse stemmer overens med den teoretiske, hvilken metode
der anvendes hyppigst og se pa, om én metode er bedre end andre. Saledes der til sidst bliver
konkluderet, om teori og praksis i grove traek stemmer overens. Der vil blive anvendt teori og
lovgivning om forskellige ejerskabsformer - kapitalfondsejet, privatejet og b@rsnoteret - for at
diskutere forskellene mellem disse, om der kan dokumenteres forskel pa vaekst og pa ejernes
adfaerd.

1.6 Videnskabsteori

For at opnad den bedste tilgang til denne afhandling, anvender jeg to paradigmer. Ved at
anvende to, fremfor kun ét, bliver tilgangen mere fleksibel. Jeg laser mig ikke fast pa én
metode, men kan se data fra forskellige vinkler.

Det fortolkende paradigme tror p3, at viden er subjektiv, hvor det kritiske paradigme forholder
sig kritisk overfor viden. | denne afhandling er det szerligt vigtigt at vaere kritisk, da forfattere
kan have forskellige motiver. En af bggerne, der er brugt som kilde, er skrevet af tidligere
socialdemokratiske statsminister Poul Nyrup Rasmussen. Han har, som socialist, en seerlig
negativ og kritisk indstilling overfor kapitalfonde. Robert Spliid - finansmand og forfatter til to
bgger brugt som kilder - er anderledes positivt indstillet overfor kapitalfonde.

Ved at kombinere en subjektiv vurdering og en kritisk indstilling overfor kilderne, opnas en
steerkere tilgang. Nar forfattere er pavirket af deres egen holdning, kan sandheden blive



fortolket pa forskellige mader. Derfor er det vigtigt at forholde sig kritisk. Kun ved at veere
kritisk opnas en objektiv og nuanceret afhandling.

Der vil i denne afhandling blive brugt et stort antal kilder, herunder bade akademisk litteratur,
avisartikler og rapporter. Hver gang en kilde bliver benyttet, er dens trovaerdighed vurderet
pa forhand, ligesom dens politiske dagsorden ogsa bliver overvejet. Denne overvejelse er
seerligt relevant, nar jeg diskuterer argumenter for og mod kapitalfonde.

1.7 Struktur

| kapitel 2 bliver der redegjort teoretisk for kapitalfondene, deres struktur, opbygning og
formal for at skabe fundamentet for afhandlingen.

| 3. kapitel kigger jeg naermere pa den teoretiske vaerdiskabelse. Derefter ssmmenholder jeg
teorien med praksis, ved dels at lave en analyse af et st@rre antal cases og dels ved at analysere
et feerre antal cases lidt dybere.

Derefter - i kapitel nummer 4 - ser jeg pa forskellene mellem kapitalfondsejede, privatejede
og bgrsnoterede selskaber og om der er forskel pa, hvilke metoder de kan anvende til at skabe

veerdi.

| 5. kapitel diskuterer jeg den kritik, der er af kapitalfonde. Jeg vil prgve at se, om der er hold
i kritikken, eller om jeg maske kan modbevise den.

| kapitel 6 runder jeg af med en konklusion efterfulgt af diskussion i kapitel 7.

=Indledning
*Problemstilling

*Redegarelse for kapitalfonde og deres opbygning

sTearetisk vaerdiskabelse
=Praktisk vaerdiskabelse
*Stemmer det overens?

=Farskelle pd ejerskabsformerne

=Kritikken af kapitalfonde

=Konklusion

= Diskussion
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Kapitel 2 - Private equity fonde

2.1 Indledning

For at skabe en forstaelse om kapitalfonde, vil jeg i dette kapitel teoretisk redeggre for deres
sammensatning og funktion. Jeg kommer ganske kort omkring historien, derefter organi-
sation, rejsning af fond, investorer, strategi og tidshorisont. Afslutningsvis perspektiverer jeg
kort til venture fonde, hedge fonde og business angels og ser lidt pa, hvordan de adskiller sig
fra private equity.

2.2 Private equity fonde

Den mest kendte form for kapitalfond i Danmark er private equity fonde. De har tidligere gjort
sig bemaerket med flere spektakulzere buyouts, bade i Danmark og i udlandet, hvor over-
tagelsen af TDCi 2006 nok er det bedst kendte danske eksempel.

Kapitalfondenes formal er at investere i majoritetsandele i unoterede selskaber, udvikle disse
og fraszelge igen med gevinst til investorerne indenfor fondens 10-arige levetid. Kapitalfonde
investerer pa vegne af deres investorer, der har givet et commitment. Investeringerne kaldes
leveraged buyout (LBO), da de ofte finansieres med en meget stor andel af gaeld. Nogle gange
helt op til 80%. Kapitalfondene har forskellige metoder, de bruger i bestraebelserne efter
vaerdiskabelse. Det er essentielt at skabe veaerdi for at kunne honorere investorerne med et
afkast af deres investeringer i fondene.

2.3 Historie

Kapitalfondenes historie gar helt tilbage til 1960’erne, hvor de fgrste kapitalfondslignende
formationer ses. Gennembruddet kommer i 1980°erne, hvor der sker et boost i antallet af
buyouts pa grund af attraktive aendringer af love og skattesystemer. 1 1980’erne gennemfgres
flere end 2000 buyouts til en samlet vaerdi af over USD 250 mio. Primaert i USA (HVCA, 2017).

| midten af 00’erne sker igen et boost. Markedet var ellers stagneret som fglge af IT-boblen,
hvor bade bgrsnoterede selskaber og fonde blev alvorligt ramt. Buyouts blev feerre og med
mindre geeldsfinansiering. Der gik ikke mange ar, fgr der igen kom et boost. Denne gang ikke
kun i USA, Europa var ogsa med. Renten var lav, hvilket gjorde finansiering til opkgb billig. Den
finansielle krise fra 2008 gjorde dog ondt. Antallet af buyouts halveres pa kort tid. Flere store
banker foretager store nedskrivninger af deres udlan. Markedet stod naermest stille. Igen gar
der dog ikke lang tid f@r antallet af buyouts er tilbage pa et hgjt niveau. | 2010 udfgrte kapital-
fonde 3.380 transaktioner til en samlet veerdi af USD 225 mia. (Corporate LiveWire, 2012).

2.4 Organisation og kapitalrejsning

Det helt essentielle bag en kapitalfond er managementselskabet. Det er et administrations-
selskab og det centrale element i organisationen. Det yder administrations- og radgivnings-
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opgaver for de rejste fonde. Managementselskabet er organiseret enten som et kapitalselskab
eller et partnerselskab (P/S). Managementselskabet beskaftiger hgjtspecialiserede partnere
og analytikere, der er ansvarlige for rejsning, administration og radgivning af fonde.

Selve fonden organiseres som et kommanditselskab (K/S), et limited partnership, og er
omfattet af andre regler end kapitalselskaber. F.eks. er et K/S skattetransparent, hvilket vil
sige, at selve fonden ikke beskattes. Partnerne i fonden (investorerne) beskattes direkte af
deres afkast. Ofte etableres K/Set i Luxembourg, Kanalgerne eller Cayman Islands. Man kan
tiltraekke udenlandske investorer ved at etablere fonden et af disse steder. Arsagen til dette
er, at investorerne kender reglerne disse steder. De slipper for at skulle sztte sig ind i nye
regler hver gang, de vil investere i fonde i et nyt land.

For at rejse en fond, kraeves interesserede investorer. Investorerne giver et commitment,
hvilket forpligter dem i hele fondens levetid til at betale det commitede belgb til fonden. De
indbetaler altsa ikke belgbet ved fondens rejsning, men efterhanden som fonden laver capital
calls pa dele af den commitede kapital, skal de overfgre det kaldte belgb til fonden.
Commitment gives bl.a. af finansielle institutioner, sasom pensionsselskaber, forsikrings-
selskaber, investeringsselskaber, banker og lignhende. Det kan ogsa veere investeringer fra
andre fonde eller meget velhavende privatpersoner.

| K/Set deltager kapitalfonden som general partner, der haefter ubegraenset, og investorerne
deltager som limited partners, der haefter begraenset med deres indskud i fonden, heraf ordet
limited. Investorerne betaler et management fee til fonden. Dette fee bliver brugt til at kgbe
administrations- og radgivningsopgaver fra managementselskabet.

Investorerne investerer typisk i flere kapitalfonde som en risikospredning i deres investerings-
portefglje, hvor kapitalfonde er en del af de alternative investeringer. Investorerne overlader
investeringsarbejdet til kapitalfondene, da de har mere specifikt markedskendskab og erfaring
med investering i privatejede selskaber. Hvis de finansielle institutioner skal foretage
investeringer selv, vil det kraeve betydelige ressourcer til bl.a. rekruttering af personale med
knowhow og erfaring. Nogle institutter opretter afdelinger med ansvar for at investere i fonde.

Den danske kapitalfond Capidea har rejst to fonde med fglgende sammensaetning
investorer:

Capidea Fond | Capidea Fond Il

1% 1%

| 1

14%

20%
8%

20% 17%

31%

¥ |nstitutionelle Industrielle Private Banker ®Capidea Management " |nstitutionelle Industrielle Private Banker ™ Capidea Management

Figur 1 - Data: Capidea, 2017 Illustrationer: Egen tilvirkning
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Man kan se, at managementselskabet som general partner selv bidrager med kapitaltilsagn til
fonden. Normalt committer managementselskabet sig til 1% af det samlede belgb gennem et
til formalet stiftet kapitalselskab. Nogle gange mere (Demaria, 2010). Fondens investorer
kraever, at partneren er medinvestor i fonden, sa partneren har "handen pa kogepladen”.
Taber fonden penge, taber partneren ogsa penge (DVCA, 2017). Pa grund af sammen-
setningen af investorer, er vi alle indirekte investorer i en fond gennem vores bank eller pen-
sionsselskab.

Nar managementselskaberne praesterer godt og leverer gode resultater, tiltraekker det nye
investorer og de eksisterende er villige til at give et endnu stgrre commitment. Nedenstaende
diagram viser udviklingen i kapitalfonden FSNs fem rejste fonde:

FSNs kapitaltilsagn, mio. EUR
1200

1000
1000

800
600 610

400 330

200
54 151

0
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Figur 2 - Data: FSN, 2017 Illustration: Egen tilvirkning

Et vigtigt aktiv for kapitalfonden er dens omdgmme. Har fonden et godt omdgmme, er det
muligt at tiltreekke nye investorer og mere kapital fra eksisterende. Ligeledes kan de forhandle
bedre vilkar for dem selv overfor investorerne (Demaria, 2010). Robert Spliid tilfgjer, at det
ikke kun er kapitalfondens tidligere performance, der er afggrende for evnen til at tiltreekke
investorerne. Det er i lige sa hgj grad de enkelte dealmakers og deres track record, der
tiltreekker kapital fra investorerne.

Spliid (2007) naevner et glimrende eksempel. Da Harald Mix forlod den svenske kapitalfond
Industri Kapital i 2001, fik det alvorlige konsekvenser for kapitalfonden. | 2000 rejste den en
fond med commitment for EUR 2,1 mia., men i 2004 kunne Industri Kapital kun rejse EUR 825
mio.

Harald Mix etablerede en ny kapitalfond, Altor, med et godt team. De kunne i 2003 rejse den
ferste fond med commitment pa EUR 650 mio. Denne praesterede sa godt, at Altor i 2006
rejste en ny fond pa EUR 1,15 mia. Enkeltpersoners og teams omdgmme har altsa i hgj grad
betydning for investorerne.
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For at afrunde afsnittet om kapitalfondenes skruktur, er det relevant at se pa denne illustra-
tion, der giver et glimrende overblik over opbygningen af og forholdet mellem management-
selskab, investorer og fonde:

Pensionskasser,
forsikringsselskaber, §| Partne
Partnere familieformuer mv.
BTN | nvestorngsatias

(camed interest)
Len Afkast| | Kapitaltilsagn
Radgivning

M tselskab Investeringsselskab
anagementsels - _
= — (kapitalfonden)

Management
Salgssum §
fee fulc?byﬂe I lEgenkapital
Renter og afdrag
- - % - - - -
Portefaljevirksomheder Finansieringsinstitutter

‘_ - 2
Fremmedkapital (banklan)
Figur 3 - lllustration: Axcel, 2012

2.5 Alternative muligheder

Et alternativ til kapitalfonde er selv at investere direkte i portefgljeselskaber. Fordelen er, at
man selv bestemmer over sine investeringer og i hvilke selskaber de foretages. Herved har
man altsa kontrol over sine investeringer og kan fokusere pa bestemte brancher. Man slipper
for at betale gebyr til fonden, der er mellemledet. De penge kan nu bruges pa investeringer.

Ulemperne er, at det er bade besvaerligt og dyrt at opnd samme viden og erfaring som
kapitalfondene har brugt arevis pa at opbygge. Hvis man skal performe bedre end kapital-
fondene, kraever det mindst den samme viden, som de ligger inde med. Det er de feerreste,
der eri stand til at hamle op med kapitalfondene. Bedst eksemplificeret med pensionskassen
PKAs tab pa mere end DKK en mia. i deres investering i deekvirksomheden Genan (Finans,
2016).

Nogle finansielle institutioner opretter afdelinger, der er ansvarlige for institutionens inve-
steringer i fonde og co-investeringer. Eksempler pa finansielle institutioner med egne private
equity-afdelinger er ATP (ATP Private Equity Partners) og Danske Bank (Danske Private Equity).

Danske Private Equity skriver pa sin hjemmeside:

“Founded in 1999 Danske Private Equity is one of Europe’s leading fund-of-funds with EUR
3.7bn under management.” (Danske Private Equity, 2017)

De beskeeftiger sig altsd med fund-of-funds, der er en anden investeringsmulighed for
investorerne. Her investerer man i en fond, der investerer videre i flere fonde. Derved kan
man som investor diversificere sine investeringer yderligere, nar fonden investerer i fonde
over hele verden. Dog er det ogsa forbundet med yderligere omkostninger. Dels betaler man
gebyrer direkte til fonden, man investerer i, og dels indirekte gebyrer til de underliggende
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fonde (Demaria, 2010). For kapitalfondene, som jeg ser pa i denne afhandling, er fund-of-
funds en investor.

[llustrationen viser noget forsimplet, hvordan fund-of-funds fungerer. Investorer giver
commitment, fonden investerer i andre fonde, der investerer i portefgljeselskaber (PS’erne).
Fonden finder de bedste fonde at investere i, herunder
med hensyn til diversificering i fondenes strategi, f.eks.
omkring geografi, stgrrelse pa malselskaber og lignende.

Et andet alternativ er co-investering. Nar en fond vil
investere i et malselskab, kan den invitere en investor med.
Investoren investerer sa direkte i selskabet, typisk en
minoritetsandel. Det kan vaere ngdvendigt med en co-
investor, der bringer mere kapital, for at opna kontrol over
malselskabet. F.eks. hvis en interessant investerings-
mulighed opstar, men fonden allerede har brugt en del af
dens commitment pa andre investeringer. Co-investoren
er typisk allerede investor i fonden.

Figur 4 - lllustration: Egen tilvirkning

Co-investering kan veere rigtigt BIg\'/=k0s g}
interessant for en investor, fordi

man her selv kan bestemme, om
man vil vaere med eller ej. Det kan
man som bekendt ikke med
kapitaltilsagnet, man har givet
fonden. Man betaler heller ikke
management fee til fonden. Som
regel er arbejdet med due diligence
ogsa lavet pa forhand. Ved co-
investering slipper co-investoren
altsa billigere end ved investering
gennem fonden. lllustrationen viser ganske simpelt, hvordan en co-investering
fungerer "udenom” fonden med den orange pil fra co-investor til portefgljeselskab.

Portefgljeselskab 1 Portefgljeselskab 2

Figur 5 - Data: Axial, 2016 Illustration: Egen tilvirkning

2.6 Fees

Investorerne betaler normalt 1% af deres commitment i set-up fee. Herefter betaler de et
Igbende management fee pd 1,5% til 2,5% arligt. Dette fee gar til at deekke omkostninger til
de Ilgbende opgaver, der handteres af managementselskabet. Det kan f.eks. veere analyser,
radgivning, ledelse af fonden og rapportering. | starten af fondens levetid har den endnu ikke
tjent penge pa investeringerne, hvorfor det er ngdvendigt, at der betales til afholdelse af
diverse omkostninger (Demaria, 2010).
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2.7 Strategi

De rejste fonde har normalt en strategi, der specificerer hvilke selskaber, den gnsker at
investere i. Det kan vaere angdende malselskabets stgrrelse, i hvilken fase af livscyklussen
malselskabet befinder sig i, industrien det opererer i, geografisk placering og malselskabets
nuvaerende situation. Ved nuvaerende situation skal forstas, om virksomheden f.eks. star
foran generationsskifte, ekspansion til udlandet, er i krise eller lignende. Den svenske kapital-
fond EQT - der ogsa er aktive i Danmark - rejste i 2017 en fond med fglgende beskrivelse:

"EQT Mid Market Europe targets control or co-control investments in high-quality, medium-
sized companies in Northern Europe (including the Nordics, DACH and the Benelux) with
attractive value creation and growth potential. ...” (EQT, 2017)

Fzelles for de fleste kapitalfonde er, at man ikke investerer i helt sma, unge selskaber i start-
og den tidlige vaekstfase. Det er venture fondenes og business angels’ omrade. Kapitalfonde
foretraekker etablerede selskaber med en god position pa markedet, udviklingspotentiale
(nationalt som internationalt), konstant cash-flow, en kompetent ledelse og et klart defineret
formal, der er malbart og realistisk. Prisen har naturligvis ogsa en stor betydning. Der er her
tale om en slags gnskeliste. Man kan som bekendt ikke altid fa alt, man vil have, sa sommetider
ma man ga pa kompromis (Demaria, 2010).

Private investments in public entities (PIPE)

Ved private equity forstas private, unoterede selskaber. Dog lader fondene sig ikke altid
begreense af det. Det er bestemt ikke unormalt at se en fond kgbe et bgrsnoteret selskab med
henblik pa afnotering. Ved at afnotere et malselskab opnar man en ro omkring selskabet, da
der ikke laengere er aktier til offentligt salg og spekulation. Man opnar ro og slipper for at
skulle aflaegge kvartalsregnskaber og udsende selskabsmeddelelser. Det kan vaere godt for et
selskab, der er darligt kerende, at der kommer ro omkring det. Et nyligt eksempel er kapital-
fonden Polaris’ afnotering af Mols-Linjen (Bgrsen, 2016). Angiveligt gnsker Polaris i ro og mag
at opbygge et stort, lgnsomt feergeselskab, der senere kan vaere en laekkerbisken for pensions-
kasser at overtage (@konomisk Ugebrev, 2016).

Omvendt er der en risiko for, at den begraensede oplysningspligt kan misbruges til at foretage
sig ting i selskabet, der ikke bliver oplyst om f@gr den naeste arsrapport skal offentligggres. Det
var frygten ved kapitalfondes forsgg pa at afnotere TDC i 2006. Dette forsgg mislykkedes dog
pa grund af modstand fra ATP og medarbejderne. Investeringen i TDC var derfor en PIPE
gennem hele holdetiden (Nyrup Rasmussen, 2007).

2.8 Tidshorisont

En fonds levetid er normalt sat til 10 ar. | denne periode skal portefgljeselskaber veere opkgbt,
udviklet og frasolgt igen. Derefter afvikles og lukkes fonden.
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Da der ligger et stgrre arbejde i at finde egnede opkgbsmuligheder, overtage, udvikle og
frasaelge, er den normale ejertid af et portefgljeselskab pa mellem tre og syv ar. Groft sagt kan
man sige, at de f@grste fem ar er til sourcing og investering og de sidste fem til frasalg (Demaria,
2010). Serligt i Danmark betyder det en del, at ejertiden er mindst tre ar. Efter tre ars ejerskab
er gevinsten nemlig skattefri (Spliid, 2007).

Vaordi
Et af kendetegnene ved at investere i en
kapitalfond er, at man som investor ma
vaebne sig med talmodighed fgr afkastet
kommer. Investorerne skal vaere kom-
fortable med J-kurven. Vardien i fonden
kan nemlig sammenlignes med J-kurven,
hvor der i starten er cash out-flow. Dels gy, 6 - jiiustration: DvCa, 2015
betales der set-up fee og management fee
til managementselskabet, og dels kommer der capital calls, nar der er klar til investeringer i
de udvalgte malselskaber, sa de kan blive overtaget.

Tid

Forst senere i fondens levetid begynder der at komme cash in-flow. Nar investeringer fra-
seelges kommer der penge tilbage til fonden og fondens vaerdi stiger. Som investor ma man
altsa acceptere, at vaerdien af investeringen er negativ de fgrste ar og f@rst pa leengere sigt
giver afkast.

2.9 Frasalg

Kapitalfondenes formal er at realisere gevinst og tjene penge. Det sker ved salg af portefglje-
selskaberne. Nar tiden er inde til at frasaelge et portefgljeselskab, er der forskellige mader at
gor det pa. Vi skelner mellem fire forskellige mader at salge:

- Initial Public Offering (IPO). Portefgljeselskabet b@grsnoteres og selges helt eller delvist.

- Secondary buyout. Et salg mellem to kapitalfonde. Den oprindeligt ejende kapitalfond szelger
til en anden kapitalfond, der dermed overtager kontrollen med selskabet. Heraf navnet
secondary buyout.

- Industrisalg. Portefgljeselskabet salges til et industriselskab, der kgber af strategiske arsager
og formentligt kan nyde godt af synergieffekter.

- Andet. Ikke de tre ovenstaende. Daekker f.eks. over salg til et konsortium af forskellige privat-
personer.

Der findes ingen regler for, hvornar et salg skal finde sted og hvordan det skal salges.
Hovedreglen er en ejertid pa tre til syv ar. Det er i hgj grad portefgljeselskabets modenhed,
der er afggrende. Nar selskabet er salgsmodent, opnds den hgjeste salgspris. Normalt er
industrielle kgbere mere aggressive end andre fonde, fordi en industriel kgber kan opna
synergifordele og derfor er villig til at betale en hgjere pris end en kapitalfond (Cumming,
2010).
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Hvilket form for salg, der gennemfgres, afthanger en del af stemningen pa markederne og i
den finansielle verden. Nar der er “medvind” pa bgrsen, er det attraktivt. Er der derimod en
lunken stemning, er kapitalfondene mere tilbgjelige til at sgge privat salg. Ifglge HVCA (2017)
realiseres det stgrste afkast normalt ved en IPO. Der er dog nogle ulemper ved IPO. En
bdrsnotering betyder ikke ngdvendigvis exit fra selskabet. | mange tilfelde beholder kapital-
fonden en portion aktier og szlger derefter Igbende, nar aktierne faktisk er i handel. En
bdrsnotering er et stort stykke arbejde, hvor der bl.a. skal udarbejdes et bgrsprospekt og
inddrages mange interessenter. Noteringen er desuden dben og offentlig modsat et privat salg.
Der kan ogsa laves en dual track proces, hvor der bade forbedres offentligt og privat salg. Pa
den made kan man presse prisen, og man har en plan B klar, hvis plan A mislykkes. lllustra-
tionen nedenfor viser tydeligt, hvordan trenden for salg skifter Ipbende:
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Figur 4 - lllustration: Preqin, 2017

Der findes flere eksempler pa kapitalfonde, der har fgrt danske selskaber pa bgrsen i nyere
tid. Den danske kapitalfond Axcel sendte smykkeselskabet Pandora pa bgrsen i 2010. Noget,
der bliver kaldt ”... sandsynligvis den bedste investering, en europaisk kapitalfond nogensinde
har foretaget.” Axcel kgbte 60% af Pandora for DKK 1,8 mia. i 2008. Ved bgrsnoteringen blot
to ar senere, var veerdien af Pandora DKK 27 mia. Det estimeres, at Axcel fik sin investering 40
gange igen (Berlingske Business, 2014). Pandoras tid som bgrsnoteret har dog ikke veeret en
dans pa roser. Aret efter ramte selskabet ind i en nedtur, der kostede to tredjedele af
selskabets bgrsveerdi. En sag, der kastede et mgrkt lys over Axcel og hele markedet generelt
(Berlingske Business, 2011).

Stemningen overfor kapitalfondes IPO’er kan ggre det til en mindre attraktiv Igsning frem-
adrettet. Udover Pandoras turbulente tid pa bgrsen, sa kaster ogsa OW Bunkers konkurs en
sort skygge over kapitalfondenes IPO’er. | fremtiden kan kapitalfonde vaere ngdsaget til at give
rabat ved offentligt salg (Berlingske Business, 2014). OW Bunkers blev bgrsnoteret efter en
dual track proces, hvor private kgbere afviste en handel (DR, 2015).

Pa trods af fondenes mangearige erfaring sker det alligevel, at der laves mindre gode handler.
Handler, der enten realiseres et tab pa, eller som ikke kan fraszelges indenfor tidshorisonten.
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Eksempelvis kgbte den danske kapitalfond Polaris i 2008 Babysam - en fgrende butikskaede
indenfor babyt@j og -udstyr. Kort efter slog finanskrisen igennem, hvilket ramte Babysam
hardt (Berlingske Business, 2015). | foraret 2017 hed det sig, at man forventede et salg
indenfor tre ar. Polaris kan altsa ende med at have Babysam i portefgljen i op til 12 ar
(Ejendomswatch, 2017).

En kapitalfond kan dog blive ngdt til at aede et tab for at komme af med et portefgljeselskab
og lukke fonden. Nogle gange betyder det maske ikke sa meget, at der realiseres et lille tab.
Det var tilfeeldet for den engelske kapitalfond Langholm Capital, da den realiserede et tab pa
det danske selskab Sikane A/S. Tabet blev nemlig opvejet af andre mere succesfulde
investeringer og derfor kunne Langholm Capital salge Sikane A/S, der var sidste selskab i
fonden, med tab. Fonden var taet pa at udlgbe (Bgrsen, 2017). Her ser vi altsa en kapitalfond,
der taenker mere strategisk. Pa den ene side er det jo aldrig tilfredsstillende at realisere et tab
pa en investering, men pa den anden side er det heller ikke godt at skulle forlaenge en fond.
Nar man sa har sikret investorenes afkast gennem andre investeringer, kan man sa tale tabet
for at kunne lukke fonden i tide.

Den stgrste udfordring ved et frasalg er faktisk timing. Af en reekke adspurgte private equity
executives svarer 47%, at timing var den stgrste udfordring ved deres seneste exit. Forkert
timing gar ud over prisen (EY, 2017).

2.10 Afkast

Nar fonden gennem dens levetid realiserer gevinster, udbetaler den Igbende til investorerne
og ved udlgb likvideres fonden og et endeligt regnskab g@res op. Som hovedregel skal limited
partnerne have forrentet deres commitment med 8% arligt, den sakaldte hurdle rate. Er der
mere tilbage herefter, deles det resterende belgb 20/80. General partneren tager de fgrste
20%, som carried interest, og de sidste 80% deles relativt blandt limited partnerne. Skulle
investorernes indskudte kapital derimod blive forrentet med mindre end 8%, far kapital-
fonden ikke en krone (Spliid, 2007). Der er forskellige mader at opggre at afkast pa. Waterfall
metoden er mest almindelig. Den findes i to udgaver; amerikansk og europaeisk. Hvor den
amerikanske udgave opggrer hver deal enkeltvis, sa opggrer den europaiske udgave hele
fonden overordnet. Det kan derfor have stor betydning, hvordan afkastet opggres.

Det er ganske normalt at bruge arlig forrentning, internal rate of return (IRR). IRR beregner
investeringens net present value og opger investeringens Ipnsomhed over hele perioden.
Kapitalfondene sigter efter en IRR, der er sa hgj som mulig. IRR pavirkes af investeringens
gearing. Kapitalfonden kan skabe ekstra veerdi ved den optimale kapitalstruktur med det
rigtige forhold mellem egenkapital og geeld (McKinsey, 2015).

Kapitalfonde opggr ogsa afkast efter Total Value to Paid-In Capital, hvor man ser pa kapitalen

distribueret til limited partneren og dennes andel af fondens veerdi og holder det op mod det
kaldte belgb. Distributioner kan vaere i bade kontanter og aktier.
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Som en investering kunne det lyder oplagt at bruge return of investment (ROI). ROl egner sig
dog ikke til kapitalfondes investeringer - naermere industriselskabers investeringer i f.eks.
materielle anlagsaktiver, hvor der afskrives Igbende over perioden. ROl ville tegne et forkert
billede af investeringernes Isnsomhed i kapitalfonde (Rappaport, 1986).

2.11 Leveraged Buyout

Langt de fleste buyouts finansieres med en stor andel af geeld, de sakaldte leveraged buyouts
(LBO). Da den store andel af geeld er meget normalt, er en buyout og en LBO to sider af samme
sag. Gaeldsfinansiering er en implicit del af kapitalfondsmodellen og kapitalfondes made at
investere.

Det kan veere vidt forskelligt, hvor stor en andel af handlen, der er gzeldsfinansieret, men
typisk er forholdet op til 80/20. Altsa 80% gald og 20% egenkapital. Nar sa stor en del af
finansieringen er geeld, kan det forklares med to fordele. Den ene fordel ved at gzelds-
finansiere er, at kapitalfonden far mulighed for at overtage endnu stgrre selskaber, end hvis
de selv skulle finansiere hele investeringen af egen lomme. En anden fordel er, at gearing er
en kilde til vaerdiskabelse i inve-

steringen. 7.0x -
Man kan ogsa analyser gelden i 6.0
forhold til EBITDA. Som grafentil 50x -
hgjre viser, sa var den gennem-
snitlige geeld i LBOer pa over 6x
EBITDA i 2007. | 2009 var det 3q, |
bare 4x, mens gennemsnittet i
forste halvar af 2017 var pa 5x.  2.0x -

4.0x

1.0x -
Nar kapitalfonden stifter gaeld til

at finansiere en overtagelse, 0.0x -
stilles der sikkerhed i portefglje- G 2000 2ot W3 e e
selskabets aktiver. Gennem en m First Lien/EBITDA = Second LienEBITDA = Other Debt/EBITDA
kompliceret ejerstruktur, der
typisk indeholder et akkvisitions-
selskab og flere mellemholdingselskaber, skubbes gazlden ned i portefgljeselskabet. Det
kaldes en debt-push-down. Dermed far portefgljeselskabet tilfgrt en stor portion geeld til at
finansiere sin egen overtagelse. Generelt kan strukturen veere meget kompliceret i en LBO.
Det inkluderer flere mellemholdingselskaber, hvor det sidste typisk er placeret i Luxembourg,
pa Kanalgerne eller lignede.

Figur 5 - lllustration: S&P LCD, 2017

Faktisk behgver vi slet ikke kigge udenfor Danmarks graenser, for at finde et godt eksempel pa
en LBO. Da TDC i 2006 blev k@bt af et konsortium bestaende af fem amerikanske og britiske
kapitalfonde, skete finansieringen med en meget stor andel af geeld. Officielt blev TDC
overtaget af holdingselskabet Nordic Telephone Company, der var en del af kapitalfondenes
komplicerede koncernstruktur. Overtagelsen blev finansieret med 83% geeld og da geelden
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blev skubbet ned i TDC, faldt koncernens egenkapitalen fra 55% til 15% af finansieringen
(Spliid, 2007). Kort efter overtagelsen blev der lavet to ekstraordinaere udbytter pa hhv. DKK
43 mia. og DKK 862 mio. (TDCs arsrapport 2006).

2.12 Management Buyout

Nar en eller flere ledende medarbejdere kgber selskabet, kaldes det en management buyout
(MBO). Da en eller flere enkelt personer sjeldent kan rejse nok kapital, spger de oftest
opbakning fra en kapitalfond, der bidrager med finansieringen. MBO ses kun sjaeldent i
Danmark. Pa grund af den hgje indkomstskat, er private sjeeldent velhavende nok til at deltage
i en MBO. Nar de sker, er malselskabet sjeeldent szerligt stort.

Det er dog meget almindeligt, at ledelsen er medinvestorer, nar et selskab overtages af en
kapitalfond. Set fra en kapitalfonds synspunkt er en MBO eller ledelsens medejerskab seerligt
interessant. Nar ledelsen er medejer af selskabet, har den en stgrre motivation. Ledelses-
medlemmerne kan score kassen, men risikerer ogsa at ga fallit. Det er en metode til veerdi-
skabelse. Samtidigt er kapitalfondens risiko begraenset. De investerer jo pa vegne af andre
(Spliid, 2007).

Omvendt findes en management buy-in (MBI), hvor en ekstern ledelse overtager et selskab
og erstatter den nuvaerende ledelse med en ny (Investopedia, 2017).

2.13 Venture fonde, hedge fonde og business angels

Kapitalfonde daekker normalt ogsa over andet end private equity. Det ser jeg naermere pa
med en kort perspektivering nedenfor.

Venture fond

En venture fond investerer i mindre, unge virksomheder, der befinder sig i opstarts- eller
veekstfasen. Den bidrager med kapital, viden og erfaring og udvikler virksomhederne. Det kan
ogsa omfatte omdannelse af virksomheden til anpart- eller aktieselskab. Nar portefglje-
virksomheden er vokset og modnet, videreszlges den (DVCA, 2017). Venture fonde er ogsa
private equity, men i en tidligere fase af livscyklussen.

Business angel

Velhavende privatpersoner, der investerer i opstartsvirksomheder. De kgber sig ind i virksom-
heden og deltager aktivt i udviklingen af virksomheden. Oftest tidligere ivaerksaettere, der har
tjent en god sum penge og nu gnsker at investere i mindre virksomheder. Normalt investerer
flere business angels sammen i flere selskaber (DVCA, 2017).

En undersggelse foretaget af netvaerket for business angels (Danish Business Angels) viser, at

i 2016 solgte netvaerkets 109 medlemmer 21 virksomheder. Kun to salg realiserede et negativt
resultat. De 21 salg gav i gennemsnit 2,8 gange pengene igen (Finans, 2017).
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Hedge fond

Denne form for fond tjener deres penge ved at investere i mange forskellige former for
finansielle instrumenter. De begranser sig ikke kun til unoterede selskaber, som private
equity fondene gor. Afkastet fra hedge fonde er uafhaengigt af de finansielle markeder, da
fondene kan afdeekke sin risiko ved at sprede investeringer i mange forskellige instrumenter -
heraf ordet hedge. Dermed er hedge fonden mindre sarbar overfor nedture, hvor private
equity fonden kan sprede sin risiko i forskellige brancher, st@rrelse og geografier, men stadig
kun i private equity.

Hedge fonde jagter en ekstremt kortsigtet gevinst. Det kan f.eks. ske gennem spekulation i
aktier og valuta. Det har fgrt til stor diskussion om hedge fonde og deres arbejdsmetoder
(Investeringsbloggen, 2017). | foraret 2017 tjente flere hedge fonde tilsammen DKK en mia.
pa at spekulere i et fald i Pandoras aktiekurs pa Kgbenhavns fondsbgrs (Bgrsen, 2017).

2.14 Principal agent

Tillid og track record vigtigt for fonden for at skaffe kapital. En arsag til vigtigheden af tillid er,
at investering i kapitalfonde er black box. Investorerne har ikke direkte kontrol over deres
investering. Investorerne giver kapitaltilsagn til fonden og giver dermed fuld raderet over
kapitalen. Investoren bestemmer ikke i hvilke selskaber, der skal foretages investeringer,
hvordan der skal skabes veerdi eller hvornar der skal fraszelges. Investerer investoren i f.eks.
bgrsnoterede aktier, bestemmer den selv i hvilke, den kan fglge udviklingen og szelge, hvis
den vil ud af deres position. Det er der ikke mulighed for ved investering i private equity fonde.

Nar man ikke har kontrollen over investeringerne, fglger ogsa en risiko for, at fondens
investeringer er i konflikt med investorernes politikker for etiske investeringer. Herved opstar
et type 1-problem i agent-teorien. Det er en interessekonflikt mellem principal og agent. For
at imgdekomme og undgd de mest vaesentlige interessekonflikter, underskrives der ved
fondens rejsning en Limited Partner Agreement, der specificerer retningslinjerne for fonden.
Flere kapitalfonde opererer med politikker for ansvarlige investeringer. Pa den made sikrer de
deres investorer, at der ikke foretages uetiske investeringer, sdsom i selskaber, der bruger
bgrnearbejde, producerer vaben eller lignende.

Det er ogsa normalt, at alle, eller i hvert fald de st@rste, investorer - afhaengigt af antal - er
repraesenteret med en plads i et advisory board, der fungerer som fondens sparringspartner.
Samtidigt rapporterer fonden Igbende med regnskaber og rapportering til investorerne.

Et andet sted, hvor der kan opsta en interessekonflikt, er mellem fonden og ledelsen i et porte-
foljeselskab. Hvis ledelsen blot far deres Ign, har de intet incitament til at yde en ekstra indsats
for, at fondens investering skal blive succesfuld. Der kan altsa opsta endnu et type 1-problem.
Denne konflikt kan imgdekommes og undgas ved at give ledelsen et incitament. Det er helt
normal praksis, at ledelsen stilles attraktive gevinster i sigte. Det kan ske gennem en
incitamentsaflgnning, der betaler dem bedre, jo bedre resultater de leverer. Det kan ogsa ske
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ved at lade ledelsen og evt. bestyrelsen vaere medinvestorer i selskabet. Dermed far de en bid
af kagen, hvis investeringen bliver succesfuld.

2.15 Delkonklusion

Kapitalfondene rejser fonde organiseret som K/Ser med kapitalfondens som general partner
og investorerne som limited partners. Investorerne commiter sig med en belgb, de til enhver
tid skal overfgre, nar fonden laver et capital call. Investorene betaler et start-up fee og et arligt
management fee til fonden, sa den kan betale managementselskabet for dets administrations-
og radgivningsopgaver.

Fonden har en strategi for investeringerne. Den udlgber efter 10 ar og i denne periode skal
fonden have investeret og frasolgt igen. Groft sagt er de fgrste fem ar til sourcing og
investering, mens de sidste fem ar er til frasalg. Det er meget normalt, at investeringerne
finansieres med en stor andel af gaeld. Det giver mulighed for at investere i stgrre selskaber
og er en kilde til veerdiskabelse. Ligeledes er malselskabets ledelses medejerskab en kilde til
vaerdiskabelse, da de har en stgrre motivation, nar de selv har handen pa kogepladen.

Nar fonden udlgber skal regnskabet ggres op. Investorerne skal have deres commitment

forrentet med 8% arligt. Er der flere penge tilbage, tager kapitalfonden de fgrste 20% og de
sidste 80% deles relativt mellem investorerne.
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Kapitel 3 - Veerdiskabelse

3.1 Indledning

Der snakkes meget om vaerdiskabelse i private equity fonde. Veerdiskabelse er det centrale
formal for kapitalfonde. Vaerdiskabelse sker gennem udvikling (i visse tilfeelde afvikling) af
portefgljeselskabet. For det er nemlig udvikling, der skaber vaerdi for fondene. Veerdiskabelse
skal tages ret bogstavligt. At skabe veerdi. Heve vaerdien af portefgljeselskabet. Saledes kan
man saelge selskabet til en salgspris, der er hgjere end kgbsprisen og fonden opnar et afkast
pa investeringen.

Teoretisk gar veerdiskabelse ud pa at investere investorenes kapital i det aktiv, der giver det
hgjeste afkast med samme risiko, de kunne opna ved at investere i et alternativt aktiv. Der er
en raekke value drivers, ledelsen kan bruge som vejledning til vaerdiskabelse. Det er f.eks.
omsaetningsvaekst, omkostningsreducering og lignende.

Her opstar et potentielt agent-problem. Ledelsen kan have andre motivationer end at skabe
vaerdi for kapitalfonden. Hvis direktgren er sikret sin Ign, er der intet incitament til at udfgre
en stgrre indsats end hgjst ngdvendigt. Ledelsens samarbejdsvillighed er essentiel for
kapitalfonden. Kapitalfonden ma sikre sig, at den og ledelsen spiller pa samme hold og
arbejder i samme retning. Derfor spiller incitament aflgnning en central rolle i vaerdiskabelsen.

Der har veeret fremsat kritik af vaerdiskabelsen, hvor Aglietta og Reberioux i 2005 er noget af
den mest kendt. En del af kritikken gar pa, at veerdiskabelse er i selskabets interesse. Men
forskellige interessenter har forskellige interesser. Der er et trade off mellem at tilfredsstille
aktionezerer og andre interessenter. Der kan opsta et type 3-problem indenfor agent-teorien.
Aktionzerer vil have afkast af deres investering, medarbejdere vil have gode vilkar og personlig
udvikling, mens en langiver vil have et gkonomisk sundt selskab, der er i stand til at betale
deres forpligtelser i fremtiden. Og hvad med et udbyttet? Skal der udbetales udbytte for at
tilfredsstille aktionaerer, eller skal der investeres i selskabets fortsatte veekst?

En undersggelse viser, at vaerdiskabelse i stgrre selskaber bgr ske under hensyntagen til
kunder og ansatte, ikke kun for aktionaererne (Magill et al., 2013). Man kan ogsa diskutere,
om det eri selskabets interesse kun at skabe kortsigtet vaerdi. Kapitalfonde bliver ngdt til ogsa
at taenke langsigtet. Selskabets vaerdi maksimeres, nar det bade har kortsigtede projekter og
langsigtede investeringer, f.eks. investeringer i forskning og udvikling for at sikre opret-
holdelse af indtjeningen pa laengere sigt (Rappaport, 1986).

Det er vigtigt at holde sig for gje, hvem der nyder godt af den skabte veerdi. Nar vi snakker
veerdiskabelse i kapitalfonde, skabes veerdien som udgangspunkt for fonden. Det er ikke
ensbetydende med, at der ogsa skabes vaerdi for portefgljeselskabet. Det er et af Poul Nyrup
Rasmussens kritikpunkter overfor kapitalfonde. Han nesevner overtagelsen af TDC som
eksempel. Kapitalfonde overtog selskabet, begyndte straks at frasaelge datterselskaber,
ivaerksatte fyringsrunder, stoppede langsigtede projekter og udbetalte store udbytter til
aktioneaererne - altsa sig selv. | Igbet af meget kort tid af kapitalfondenes ejertid skete der en
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stor eendring af TDCs kapitalstruktur. En kraftig reducering af egenkapitalen, der udbetaltes
som udbytte, mens store og dyre lan blev skubbet ned i TDC. Pludseligt havde selskabet en
meget begraenset handlefrihed og led under meget store kapitalomkostninger. En typisk debt-
push-down, hvor veerdien skabes for fondene, mens det kan diskuteres, om der blev skabt
veerdi for TDC (Nyrup Rasmussen, 2007).

3.2 Turn-around

Sommetider kan det dog vere ngdvendigt at indfgre ringere arbejdsvilkar, restrukturere,
lukke eller frasalge urentable forretningsomrader og maske endda skaere i medarbejder-
staben. Det kan give mening, hvis der er tale om et selskab i en kritisk situation, hvor der er
risiko for en snarlig betalingsstandsning. Selvom det er forbundet med mange fglelser og
megen diskussion, sa kan det vaere ngdvendigt at gennemfgre drastiske tiltag for at vende
udviklingen i et selskab og skabe en sund og rentabel forretning. Man skal ogsa huske p3, at
alternativet er endnu veerre: en lukning af hele selskabet. Lykkes en turn-around skabes der
forhabentligt nye arbejdspladser og selskabet kan vokse.

Set fra en kapitalfonds synspunkt kan et kriseramt selskab veere en interessant investering.
Det er en billig investering, hvor gevinsten kan blive rigtig stor. Risikoen er dog tilsvarende hgj.
Ved optimering og strgmlining af driften, fokus pa kerneforretningen, salg af urentable
forretningsomrader og forhandling med kreditorer kan selskabet maske reddes (Demaria,
2010).

Det var f.eks. tilfaeldet med Lggstgr Rer i starten af det nye artusinde. En stor bgde kostede
det meste af egenkapitalen og samtidigt var markedet naarmest brudt sammen. Kapitalfonde
indskgd kapital. Der var altsa ikke tale om en LBO. Salgskontorer blev efterfglgende lukket,
produktionen blev flyttet fra Danmark til Polen, udviklingen vendes, en konkurrent blev
opkebt og et sundt selskab kunne senere salges som Europas st@rste producent af fjern-
varmergr (Spliid, 2014).

3.3 Metoder til veerdiskabelse

Der findes mange forskellige metoder, hvorpa fondene kan skabe vaerdi i deres investeringer.
Kapitalfonde er aktive ejere, der engagerer sig i selskabet for at fa sa stor en vaerdiskabelse
som muligt og opna et hgjt afkast af deres investering. Som ejere kan de tage initiativer til

veerdiskabelse i investeringer gennem disse metoder.

Robert Spliid peger pa fire metoder: Omsatningsveaekst, forbedring af indtjeningsmarginalen
(EBIT-margin), reduktion af geeld og stigning i prismultiple (Spliid, 2007).

AT Kearney peger pa tre metoder: Improve performance, regroup and focus og buy-and-build
(AT Kearney, 2007).
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Den svenske kapitalfond Nordic Capital beskriver pa sig hjemmeside seks forskellige metoder:
Structural transformation, operational improvement, buy-and-build, emerging market growth,
strategic repositioning og growth acceleration (Nordic Capital, 2017).

Det er altsa subjektivt, hvor mange metoder, man mener der findes. Jeg foretraekker at dele
metoderne til veerdiskabelse ind i fem overordnede kategorier. | resten af handlingen vil jeg
tage udgangspunkt i de fglgende fem kategorier:

- Operationelle forbedringer
- Konsolidering

- Stigning i prismultiple

- Aktivt ejerskab

- Gearing

Under de enkelte kategorier ligger der mange forskellige metoder og vaerktgjer, der kan
bruges. De vil kort blive beskrevet herunder.

3.3.1 Operationelle forbedringer

Vardiskabelse gennem forbedringer af driften. Det kan vaere omsaetningsvaekst, omkost-
ningsreducering og dermed Igft af EBIT og EBITDA. Det kunne ogsa veere friggrelse af
arbejdskapital, hvor man nedbringer debitorer, reducerer varelageret og nedbringer antal af
leverandgrer, sa man stiller sig bedre i forhandlinger om indkgbspriser og kredittid. Som regel
siger man, at en krone sparet i arbejdskapital, er en krone tjent.

For kapitalfonde er det normalt at forsgge at effek-
tivisere driften gennem automatiseringer og proces-
optimeringer. Kapitalfonden vil forsgge at finde nye,
smartere mader at ggre tingene pa. Saledes kan man
Igse noget kapital, der ellers har veeret brugt pa
gamle, manuelle processer.

En anden metode er at fokusere pa kerneforret-
ningen. Hvis selskaber har bundet kapital i urentable
forretningsomrader, eller forretningsomrader, der
ikke passer ind i selskabet, er det oplagt at fraszlge
Ved at frasaelge disse omrader, friggres der kapital,
som kan bruges pa investeringer i kerneforretningen Figur 2 - lllustration: Egen tilvirkning
eller afdrag pa af geeld.

En lignende metode er at splitte et portefgljeselskab i to og seelge dem hver iseer som stand-
alone selskaber. Det var tilfaeldet for Ferrosan A/S, der i 2005 blev overtaget af kapitalfonden
Altor, men solgt som to uafhangige selskaber i hhv. 2011 og 2016 (Berlingske Business, 2011).
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Operational veerdiskabelse kan ogsa nas ved ekspansion nationalt eller internationalt.
Selskaber der er klar til at udvide, og evt. starte drift i udlandet, er et interessant malselskab.
Et godt eksempel pa dette er Lagkagehuset, der under FSNs ejerskab gik fra tre til flere end 60
butikker - herunder ogsa butikker i udlandet inden frasalget i sommeren 2017 (Bgrsen, 2017).
FSN skrev fgr salget, at formalet med investeringen bl.a. var at udvikle en kaede af hgjkvalitets
bagerier og ga internationalt med konceptet (FSN, 2017).

Kapitalfondene holder mest fokus pa portefgljeselskabets EBITDA, da det er resultatet af
driften eksklusiv af- og nedskrivninger. Oftest er investeringen galdsfinansieret, hvor ned-
bringelse af gaeld er tilpasset efter det frie cash flow og hvor meget, det er muligt at betale af
pa lanet. Derfor vil resultat for skat ikke vaere et retvisende billede af selskabets performance,
da det er kraftigt pavirket af hgje finansieringsomkostninger. Det er mere relevant at se p3,
hvor meget der er tilbage efter driften og fgr finansielle poster. Ved en overtagelse kan det
vaere ngdvendigt at rydde op efter den tidligere ejer og nedskrive overvurderede aktiver. Der
giver EBITDA det mest retvisende billede (Spliid, 2007).

3.3.2 Konsolidering

En anden kategori er konsolidering. Det sker gennem opkgb af flere malselskaber med henblik
pa sammenlaegning og konsolidering i en moden branche med overkapacitet. Selskaberne er
typisk i modnings- eller afviklingsfasen - ligesom branchen - med stagnering, maske nedgang,
i veeksten og leder efter alternative muligheder for udvikling. /
ABC A/S

Efter opkgb og konsolidering af flere selskaber udnyttes stordrifts-
fordele til at reducere omkostninger og stille sig bedre i
forhandlinger med leverandgrer. Herved kan man effektivisere og
opna besparelser pa eksempelvis personaleomkostninger, lavere A A/S
indkgbspriser og sammenlaegning af produktion. Der opnar man
altsa ogsa en operationel veerdiskabelse. Kapitalfonden sezlger
herefter selskabet videre som én stor, stremlinet koncern.

En anden form for konsolidering er ’buy-and-build’-metoden. Den B A/S
minder om konsolidering, men skiller sig ud ved ikke at omfatte
modne selskaber i en branche med overkapacitet. | stedet kgber og
sammenlaegger man flere mindre selskaber i en tidligere fase i
livscyklussen. Et nyere eksempel pa buy-and-build fgrt ud i praksis c A/S
er den danske kapitalfond Adelis Equitys kpb af de tre IT-
leverandgrer IT Relation, Front-data og DSI-Next. Formalet var
konsolidering, at ggre de tre til ét selskab og skabe en endnu stgrre Figur 10 - lllustration: Egen til-
spiller med en staerkere position pa markedet. Hver for sig havde de Vvirkning

tre selskaber begraensninger for hvor store opgaver, de kunne byde

ind pa. Efter sammenlaegningen er de én staerk enhed, der nyder godt af hinandens viden og
kompetencer. Sammen har de mulighed for at veere med pa stgrre opgaver (Finans, 2016).
Nar man bruger buy-and-build, skaber man vaerdi pa flere mader. Dels ved man har ét stort
selskab med en stgrre markedsandel, der kan opna stordriftsfordele og effektiviseringer - altsa
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ogsa en operationel vaerdiskabelse - og dels gennem lgft i prismultiplen. Jo st@rre et selskab
er, jo hgjere prismultipel.

Udover at sammenlaegge flere selskaber af cirka samme stgrrelse, kan kapitalfonden ogsa
investere i et stgrre selskab som en platform og bruge dette til bolt-on-acquisitions, hvor flere
sma selskaber kgbes og legges ind i det store selskab.

| figuren til hgjre er illustreret et simpelt eksempel pa konsolidering og buy-and-build. Flere
selskaber sammenlaegges til ét. Det kan bade ske under et af de eksisterende selskabers brand,
eller - som figuren viser - under et helt nyt.

Det haender, at et selskab overtager og konsoliderer en mindre virkso