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Executive summary

The main purpose of this master thesis is to analyse the operational performance of Danish private equity
owned companies with a special focus on the learning curve effect and the effect of replacement of the
executive board and the board of directors. Through an examination of which value creating tools private
equity funds have in their toolbox, it is found that they primarily use optimisation of capital structure,
timing of acquisition/exit of portfolio companies and operational improvements. Previously, capital
structure optimisations were private equity funds most important value creating tool, but within the last
decade, operational improvements have become ever more important. As private equity funds repeatedly
buy and sell companies, it is possible that they are experiencing a learning curve. Furthermore, private
equity funds often replace the executive board and the board of directors in their portfolio companies to
achieve control and to be able to monitor the company. Based on this it is analysed whether: private equity
funds create operational value compared to other companies? They experience a learning curve? The

replacements of management have a effect on the operational improvements?

To test these three statements, a dataset consisting of 48 Danish private equity owned companies and 65
carefully selected Danish comparable companies is constructed. To be able to test the learning curve effect,
the dataset consists of three large Danish private equity funds, Axcel, Polaris and Maj Invest, with a long

history and at least three fully invested funds is used.

The main conclusion of the analysis is that private equity owned companies create operational value
compared to the reference group in terms of EBITDA, which is primarily driven by cost savings resulting
in an improved EBITDA-margin. Furthermore, the private equity owned companies show improved
profitability in terms of EBITDA/Invested capital and ROIC. The three private equity funds become
significantly better at improving profitability measured as EBITDA/Invested capital and ROIC, the more
experience they get. Moreover, replacements in the executive board have a significant effect on the
improvement in EBITDA, while both replacements of board of directors and executive board have a
significant effect on the profitability measured as EBITDA/Invested capital and ROIC. No significant
results in terms of working capital and cash flow were found. With these results in mind, it is concluded
that private equity funds create operational value, that they experience a learning curve effect and that

operational performance can be improved by replacing the executive board and the board of directors.
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Kapitel |

- Indhold og struktur

1.1 Indledning

Det danske samfund er praget af flere store, kendte og indflydelsesrige selskaber. Selskabsformen er
varierende og spander fra enkeltmandsvirksomheder, over familieejede selskaber der har varet i familiens
eje i artier, til borsnoterede selskaber, der typisk har en stor og bred ejerkreds. I slut 70’erne opstod der 1
USA en ny form for ejerskab, nemlig kapitalfondsejerskabet. Denne fokuserede ejerskabsform var
umiddelbart lasningen pa en rekke problemstillinger, som var opstdet i henholdsvis familieejede og
borsnoterede selskaber. Problemstillingerne udsprang bl.a. af manglende kontrol og engagement i

selskaberne.

I Danmark blev den forste kapitalfond etableret i 1990, men det var forst med kapitalfondene Axcel’s og
Polaris’ etablering i henholdsvis 1994 og 1998, at kapitalfondene for alvor begyndte at opkebe selskaber i
Danmark. En anden stor dansk kapitalfond, Maj Invest, blev etableret 1 2005 under navnet LD Equity. De
tre kapitalfonde har stiet for en stor del af kapitalfondsopkebene i Danmark, og har alle tre forvaltet

mindst fire aktive fonde.

I 90'erne var kapitalfondsaktiviteten i Danmark ikke s stor, og de danske kapitalfonde stod for ganske fa
opkeb. I takt med at kapitalfondene fik storre opmarksomhed, blev der allokeret mere kapital til denne
aktivklasse. Dette kan ses ud fra kapitalfondsaktiviteten i Danmark i midten af 00'erne, hvor der alene i
2006 og 2007 blev foretaget 105 kapitalfondsopkeb. Den efterfolgende finanskrise fik
kapitalfondsaktiviteten til at falde brat. I dag nar kapitalfondsaktiviteten igen nye hojder, og der blev i 2017
foretaget 52 kapitalfondsopkeb i Danmark. Kapitalfondenes historiske udvikling med den ogede aktivitet
rejser bl.a. sporgsmalet, om kapitalfonde derigennem ogsa er blevet og fortsat bliver bedre til at skabe

veerdi 1 takt med, at de far mere erfaring?
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1.2 Problemomride

Formalet med en kapitalfond er, at skabe vaerdi i form af afkast til dens investorer. Denne veardi skabes ved
at opkebe selskaber, eje og forbedre dem 1 lobet af en kortere periode og derefter szlge selskaberne igen til
en hojere pris. Store mangder af kapital bliver hvert ar allokeret til kapitalfonde, og mange studier har
fokuseret pa, om investeringer i kapitalfonde giver et bedre afkast end aktiemarkedet generelt. Disse
undersogelser har givet varierende resultater, hvorfor der endnu ikke er en endegyldig konklusion pa dette

sporgsmal.

Kapitalfondene har en raekke redskaber til radighed, som kan anvendes til at skabe det bedst mulige afkast
til investorerne. Disse vardiskabende redskaber kan deles op 1 de tre hovedkategorier: Kapitalstruktur,
timing for keb/salg af portefoljeselskaber og operationelle forbedringer. Ved kapitalfondenes begyndelse i
80'erne bestod vardiskabelsen i hoj grad af optimering af kapitalstrukturen ved en hoj galdsandel. Selvom
en del af verdien stadig skabes ved en optimering af kapitalstrukturen, sa viser en rackke empiriske studier,
at de operationelle forbedringer gradvist betyder mere og mere for vardiskabelsen, og at operationelle

forbedringer nu udger over halvdelen af vardiskabelsen 1 kapitalfondenel.

Derfor har den operationelle verdiskabelse 1 kapitalfonde ogsa veret genstand for en lang rackke empiriske
studier, hvor der internationalt set er en bred konsensus om, at kapitalfondene generelt formar at skabe
operationel verdi i deres portefoljeselskaber. I Danmark ses dog ikke samme billede, da empiriske studier

med dansk fokus har vist varierende resultater.

Selvom resultaterne i de empiriske studier af kapitalfondenes samlede afkast er varierende, er der dog bred
enighed om, at der er stor forskel mellem de enkelte fonde pa det opnaede afkast. Nogle empiriske studier
har derfor fokuseret pa, hvorvidt det er de samme kapitalfonde, som kontinuerligt klarer sig bedre end
andre. Studierne viser, at dette er tilfzeldet, hvilket har rejst sporgsmalet om, hvad der er arsag til denne
forskel i kapitalfondenes atkast. Loos (2006) fandt, at der i kapitalfondene er en laeringskurveeffekt, hvor
den opbyggede erfaring fra tidligere opkeb har en positiv indflydelse pa det samlede afkast af det
efterfolgende opkeb. Studiet besvarer dog ikke, hvilke erfaringer der medforte det hojere afkast.

Bliver kapitalfondene bedre til at sammensatte en optimal kapitalstruktur? Forer kapitalfondenes

kontinuerlige kob og salg af selskaber til en forbedret forhandlingsevne i forbindelse med transaktionerne?

1 Uddybes i afsnit 5.1.2
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Bliver kapitalfondene bedre til at skabe operationelle forbedringer i deres portefoljeselskaber i takt med, at

de far erfaringer fra flere og flere selskaber?

Da den operationelle vaerdiskabelse gradvist har faet en storre betydning og nu udger over halvdelen af
kapitalfondenes samlede vardiskabelse, vil denne afthandling sege at besvare sidstnevnte sporgsmal og
derved bidrage med empirisk evidens pa et omrade, der forfatterne bekendt ikke tidligere er blevet

undersogt.

1.3 Problemformulering

Athandlingens formal er at undersoge danske kapitalfondsejede selskabers operationelle vardiskabelse,
herunder kapitalfondenes evne til at skabe operationel vardi i takt med, at de far mere erfaring. Samtidig
undersoges betydningen af kapitalfondenes skift i direktionen og bestyrelsen ved overtagelsen af et selskab.

Dette soges besvaret ved folgende tre overordnede sporgsmal:

1. I hvilket omfang skaber kapitalfonde vardi gennem operationelle forbedringer i deres danske
portefoljeselskaber?

2. Hvordan udvikler kapitalfondes evne til at skabe operationel vardi i deres danske
portefoljeselskaber sig i takt med, at de far erfaring fra flere investeringer?

3. Hvilken indflydelse har kapitalfondes udskiftning af direktionen og bestyrelsen ved overtagelsen af

et selskab pa den operationelle vardiskabelse?

Disse sporgsmal soges besvaret ved en teoretisk behandling af kapitalfondenes vaerdiskabende redskaber,
samt ved en empirisk undersogelse af den operationelle vardiskabelse i danske kapitalfondsejede

portefoljeselskaber.

1.4 Struktur

Athandlingen er opbygget af ni kapitler, som kan inddeles i fem forskellige dele. Forste del er den
indledende og problematiserende del, og bestir af indledning, problematisering, problemformulering,
struktur og afgrensning. Anden del er den beskrivende del, hvor bl.a. kapitalfondenes historiske udvikling,
opbygning og arbejdsmetoder gennemgas. Tredje del er den teoretiske del, og bestér af en
teorigennemgang, samt en gennemgang af kapitalfondenes vardiskabende redskaber og empiriske studier.
Teorigennemgangen afdekker de fremtraedende teorier omkring agentproblematikker og leringskurven.

Gennemgangen af de vardiskabende redskaber kapitalfondene har i deres varktojskasse, og hvordan de
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anvender dem i deres portefoljeselskaber, bidrager med en forstaelse af, hvordan kapitalfondene adskiller
sig fra andre ejerskabsformer. Gennemgangen af de empiriske studier forsoger at klarlegge den
eksisterende viden pa omridet bade nationalt og internationalt. Denne viden anvendes som rettesnor for
den videre analyse. Den fjerde del af afthandlingen bestar af et metodeafsnit og en empirisk analyse.
Metodeafsnittet bestar af hypoteseformulering, beskrivelse af undersogelses- og referencegruppe, en
gennemgang af dataindsamlingsmetoden, korrektion af regnskabsposter samt en beskrivelse af
analysemetoden. I den empiriske analyse testes tre hovedhypoteser og 16 delhypoteser. I den femte og
sidste del, konkluderes og perspektiveres der med udgangspunkt i de fundne resultater. Ud over de ni

hovedkapitler, indgar yderligere to kapitler i athandlingen, som er henholdsvis litteraturlisten og appendiks.

Athandlingens struktur kan sammenfattes i nedenstiende figur:

Opgavens struktur
Beskrivelse Kapitler

Del 1~ Indledning og problematisering

indledning, problematisering, Kapitel 1 - Indledning og struktur

problemformulering, struktur og afgransning
"

Del 2~ Beskrivelse af kapitalfonde
Kapitalfondenes udvikling og indtog i Danmark, Kapitel 2 ~ Kapitalfonde og deres opbygning
opbygning, aflenning, finansiering mv.

-
Del 3- Teoretisk gennemgang Kapitel 3 - Teorigennemgang
Agentteoriog keringskurven, kapitalfondenes Kapitel 4 — Veerdiskabende redskaber
vaerkipjskasse og empiriske undersggelser Kapitel 5 - Empiriske studier

J

Del 4 - Metode og empiriske analyse
Analyse af de tre hovedhypoteser samt
dethypoteser

Kapitel 6 - Metode
Kapitel 7 — Empirisk analyse

Del 5~ Konklusion og perspektivering
Konklusion pd resultater samt perspektivering til
andre mulige undersagelser

Kapitel 8 ~ Konklusion
Kapitel 9 ~ Perspektivering

Figur I.1. Kilde: Egen tilvirkning

1.5 Afgrensning

Den empiriske analyse fokuserer udelukkende pa kapitalfondenes operationelle vardiskabelse 1 deres
portefoljeselskaber, hvorfor kapitalfondenes andre vaerdiskabende redskaber ikke vil vare genstand for

empirisk analyse i athandlingen.
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Den empiriske analyse af kapitalfondenes operationelle vaerdiskabelse fokuserer udelukkende pa danske
kapitalfondsejede selskaber, hvorfor der ikke nedvendigvis kan drages konklusioner i et internationalt

perspektiv pa baggrund af denne athandling.

Den empiriske analyse af kapitalfondenes leringskurve sker pa baggrund af tre kapitalfonde®, der har
eksisteret i op mod 24 ar, hvorfor der ikke nodvendigvis kan drages brede konklusioner gxldende for alle

danske kapitalfonde, og konklusioner kunne vare anderledes for nyere kapitalfonde.

1.6 Videnskabsteori

Guba (1990) giver i sin bog "The Paradigm Dialog" en definition af et paradigme, som "Et basalt szt af
vardier som styrer vores handlinger". Et paradigme bestér af tre bestanddele: Ontologi, Epistemologi og
Metodologi. Ontologien beskriver den virkelighed vi befinder os i, epistemologien beskriver hvordan
virkeligheden erkendes, og metodologien forklarer hvordan virkeligheden undersages. Ifolge Guba (1990)
eksisterer der primert fire paradigmer, som hver er karakteriseret af deres bestemte ontologi, epistemologi

og metodologi. Disse er positivisme, neo-positivisme, kritisk teori og konstruktivisme.

Positivismen er det dominerende og xldste paradigme inden for videnskabsteorien (Egholm 2014).
Positivismen er praget af en realistisk ontologi, objektiv epistemologi og eksperimenterende metodologi.
Det neo-positivistiske paradigme leener sig op ad positivismen, men er karakteriseret ved en kritisk realistisk
ontologi, modificeret objektiv epistemologi og en modificeret eksperimentel metodologi. Positivisternes
realistiske ontologi medforer, at de mener virkeligheden reelt er eksisterende og bestemmes af
uforanderlige naturlove og mekanismer, hvilket gor den malbar og universel. Neo-positivisterne mener
derimod, at virkeligheden er eksisterende, men at den aldrig kan forstds fuldsteendigt. Neo-positivismen
soger konstant den objektive sandhed, men mener ikke denne kan opnas, da man aldrig kan minimere den
humane bias fuldsteendig. Undersogeren vil derfor altid vare pavirket af sine egne vardier og holdninger,
og kan derfor ikke forholde sig fuldstandig objektiv til det undersogte. Modsat mener positivisterne, at
netop et non-interaktivt og fuldstaendig objektivt forhold til det udforskede er fundamentalt og sikrer den
objektive sandhed. Den modificerede eksperimentelle metodologi, som anvendes i neo-positivismen,
minder meget om positivismens eksperimenterende og hypotesebaserede tilgang. Neo-positivismen vagter

dog bade kvalitativt og kvantitativt indhold, og undersegelsen skal foretages i en naturlig kontekst. Bade

2 Uddybes i afsnit 6.2
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den kritiske teori og konstruktivismen bygger pa en hej grad af subjektiv vurdering og kan 1 hojere grad
folges ved f.eks. interview baserede afhandlinger. Kritisk teoris ontologi er den samme som den neo-
positivistiske, mens konstruktivismen mener den er relativistisk, og der derfor eksisterer mange forskellige
virkeligheder. Epistemologien er for begge paradigmer subjektivistisk, hvorfor viden er styret af subjektive
verdier, og forskningen skabes gennem interaktion mellem forsker og det udforskede i konstruktivismen.
Slutteligt er metodologien for begge paradigmer preget af undersogers egne vardier og individets

individuelle konstruktioner (Guba 1990).

Atfhandlingen folger i hoj grad det neo-positivistiske paradigme. Derved bygger athandlingen pa den
antagelse, at der eksisterer en objektiv sandhed, men den humane bias forhindrer mennesker 1 at finde
denne. Afthandlingens forfattere forseger konstant at forholde sig fuldstendig objektive til det undersogte
datamateriale for at na frem til den objektive sandhed. Forfatterne erkender dog, at der 1 lobet af
databehandlingen er foretaget en rakke valg, som i nogen grad kan have betydning for det endelige resultat.
Det er derfor ikke givet, at afhandlingens konklusion afdakker hele den objektive sandhed, og at
konklusionen derfor er universelt geldende. Athandlingens analyse bygger pa hypotesetests, som i hgjere
grad lener sig op ad metodologien i positivismen end 1 neo-positivismen, hvilket gor forfatterne i stand til
at konkludere pa, om hypoteserne er sande eller falske. Resultaterne tolkes stadig ud fra den neo-
positivistiske tilgang, hvorfor de ikke nedvendigvis udger hele den objektive sandhed. Tankegangen i de to
resterende paradigmer anvendes 1 mindre grad, men det anerkendes, at forfatternes viden kan vere styret af

subjektive holdninger og veardier.

Der findes primeart to forskellige mader at drage konklusioner pa: Induktion og deduktion. Ved brug af
den induktive metode, tager undersogelsen udgangspunkt i empiriske fakta og der drages almene
konklusioner ud fra denne. Ved brug af den deduktive metode tages der udgangspunkt i eksisterende teori,
som testes og efterfolgende bevager undersoger sig mod et alment galdende og logisk resultat. En variant
af den deduktive metode er den hypotetisk-deduktive. Her opstilles en razkke hypoteser, som efterfolgende
testes og efterfolgende undersoges det, om pramisserne stemmer overens med virkeligheden (Thurén
2008). Athandlingens analyse er baseret pa den hypotetisk deduktive metode, hvorfor der med
udgangspunkt 1 den eksisterende undersogelseslitteratur og teoretiske problemstillinger er opstillet en rakke
hypoteser, som testes gennem det konstruerede dataszt. Herefter be- eller atkreftes hypoteserne, og der

konkluderes efterfolgende pa teorien og pa, hvorvidt resultatet er alment gaxldende.
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- Kapitalfonde og deres opbygning

I dette kapitel beskrives rammen for de danske kapitalfonde. Indledningsvis defineres afthandlingens brug
af ordet kapitalfond, hvorefter en historisk gennemgang af kapitalfondenes udvikling og udbredelse 1 bade
udenlandsk og dansk perspektiv folger. Kapitalfondenes opbygning og aflonningsmetoder gennemgds
herefter, hvor bl.a. fondenes levetid, finansieringsmetoder, exitmuligheder og optimale malselskaber

belyses. Slutteligt afrundes med en opsummerende delkonklusion.

2.1 Venture- og kapitalfonde

Kapitalfonde er den danske betegnelse for det engelske udtryk, private equity. Det engelske udtryk
beskriver bedre, hvad kapitalfonde foretager sig, hvor "private" beskriver, hvordan investeringerne typisk
foretages i unoterede private selskaber, mens "equity" forstas som investeringerne generelt. Private equity
betegnelsen dakker over bade venture- og kapitalfonde (Spliid 2007). De to investeringsformer henvender
sig til selskaber i forskellige stadier i deres livscycklus. Venturefonde investerer typisk i selskaber, som

stadig befinder sig i startfasen (start-ups), mens kapitalfondene investerer i storre og mere modne selskaber

(buy-outs).

Da venturefonde investerer 1 start-ups, er venturefonde ofte behaftet med langt storre risiko end
kapitalfonde, da start-ups hverken har dokumenteret deres forretningsmodel eller vakstpotentiale.
Venturefondene hjzlper typisk ivaerksettere med at fa deres nystartede selskaber til at vokse kraftigt. Det
sker gennem strategisk sparring, opbygning af selskabernes interne struktur og opbygning af balancen i
selskaberne gennem investeringer i anlegsaktiver og arbejdskapitalen. Til gengzld for venturefondenes
investering og deling af kompetencer, modtager de typisk en minoritetsegenkapitalandel med en
likvidationspraference. Pa denne made sikrer venturefondene sig en del af en potentiel upside ved et
senere salg (grundet egenkapitalandelen), og samtidig er de bedre sikret end grundlaeggerne ved en
eventuelt konkurs (grundet likvidationspreferencen). Venturefondenes investeringsfokus er kortsigtet, og
de investerer primeart indtil omsxtningen, den interne struktur og balancen nar en storrelse, hvor et

strategisk salg, finansielt salg eller en borsnotering er mulig (Zider 1998).
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Kapitalfonde (pa engelsk kaldet buyout fonde) fokuserer modsat venturefonde pa opkeb af storre og
modne selskaber. Opkobene er typisk finansieret med en stor gzldsandel i forhold til egenkapital
(leveraged buyouts (LBO)), og finansieringen sker typisk via banker og andre lingivere’ (Kaplan &
Stromberg 2009). Kapitalfondene gar typisk efter at opna majoritetskontrol i selskaberne, for pa denne
made lettere at kunne anvende deres vaerktojskasse af vardiskabende redskaber sasom udskiftning af
bestyrelse og direktion, fastleggelse af strategi, incitamentsaflonning og optimering af kapitalstrukturen®.
Kapitalfondenes ejerskabsperiode er oftest 3-7 ar, og 1 denne periode optimerer kapitalfondene selskabet
for at gore det klart til et videresalg (Bennedsen et al. 2008). Fondene sxlger typisk portefoljeselskaberne til

andre kapitalfonde, strategiske kobere eller foretager en borsnotering af selskabet.

Afhandlingens fokus er udelukkende pa kapitalfonde og deres opkeb, hvorfor venturefondene ikke
behandles yderligere.

2.2 Kapitalfonde i et historisk perspektiv

Kapitalfonde opstod oprindeligt i USA i slutningen af 1970'erne. For kapitalfondenes endelige
gennembrud, startede de forste venturefonde i slutningen af 2. verdenskrig, bl.a. for at forvalte velhavende
familiers formuer. Selskabsinvesteringer blev foretaget pa ad-hoc basis, og man samlede ved hver
investering et nyt syndikat af velhavende enkeltpersoner, selskaber og institutionelle investorer til at
finansiere opkebet. I lobet af 1960'erne udviklede venturefondene en ny form for organisering —
kommanditselskabet (pa engelsk limited partnership). Ved at organisere aktiviteterne i kommanditselskaber,
undgik venturefondene bl.a. restriktive kompensationsregler i form af begraensninger pa modtagelse af
aktieoptioner og andre performance baserede kompensationer (Fenn et al. 1995). Netop
incitamentsaflonningen er et af kapitalfondenes vigtigste redskaber til verdiskabelse, da det giver ledelsen 1
det opkobte selskab incitament til at arbejde i kapitalfondens interesse. Fra 1969 til 1975 blev der etableret
ca. 30 kommanditselskaber i USA, som opndede samlede kapitaltilsagn pa $376 mio. De ca. 30 selskaber
var primart venturefonde, men i lobet af 1970'erne begynder kapitalfondene at dukke op (Fenn et al.

(1995).

Kapitalfondenes opkeb er forlobet i flere faser, hvor den forste periode startede i 1980'erne. Oprindeligt

var baggrunden for kapitalfondsopkebene, at store amerikanske selskaber i 60'erne og 70'erne havde

3 Se afsnit 2.6 for uddybning af finansieringsmetoder
4 Kapitalfondenes varktojskasse gennemgas i kapitel 4
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opkebt andre selskaber, for at diversificere deres aktiviteter og derved nedbringe selskabets samlede risiko.
De mange opkeb skabte store konglomerater med aktiviteter inden for mange forskellige brancher (Spliid
2007). Netop konglomeraterne var med til at drive den eksplosive udvikling i kapitalfondsopkeb op
gennem 1980'erne, da synergilose konglomerater blev handlet med en rabat i forhold til den indre vardi.
Kapitalfondene kunne derfor opkobe konglomeraterne, splitte dem op 1 de enkelte forretningsdele og
herefter frasxlge enkeltdelene. Samtidig var flere selskaber overkapitaliserede grundet ejernes manglende
onske om at trackke kapital ud af selskabet eller direktionens enske om et stort raderum til fremtidige
dispositioner. Denne ineffektive anvendelse af kapital var ligesom ved de synergilase konglomerater en
oplagt opkebsmulighed for kapitalfondene, da de kunne skabe vardi uden nedvendigvis at patage sig en
stor udviklingsrisiko (Spliid 2014). Kapitalfondene opndede i slutningen af 80'erne rekordstore
kapitaltilsagn, som sammen med en hoj gaeldsandel pa helt op til 95% i deres portefoljeselskaber sikrede, at
aktivitetsniveauet naede nye hojder. I 1987 blev der samlet givet kapitaltilsagn for $14,6 mia., hvoraf den
store kapitalfond KKR's’ nye fond alene udgjorde $5,6 mia. (Bennedsen et al. 2008). Markedet niede sin
top 1 1988 med KKR's rekordstore kab og efterfolgende afnotering af konglomeratet RJR Nabisco (public-
to-private transaktion) (Kaplan & Stromberg 2009).

Anden periode var i 1990'erne, hvor kapitalfondenes opkebsaktivitet faldt betydeligt. Kapitalfondenes hoje
gxldsandel i deres opkeb i slut 80’erne var primaert finansieret af risikofyldte virksomhedsobligationer (junk
bonds), som investeringsbanken Drexel Burnham Lambert havde udstedt hovedparten af. Banken gik
konkurs 1 1990, hvorefter junk bond markedet bred sammen og en af kapitalfondenes vigtigste
finansieringskilder forsvandt. Sammenbruddet, kombineret med recession i USA og generel usikkerhed pa
de finansielle markeder, medforte en begrensning i investorernes risikovillighed. Resultatet blev en stor
nedgang i kapitalfondenes aktivitetsniveau (Bennedsen et al. 2008). I midten af 1990'erne begyndte
aktiemarkederne igen at stige og renterne at falde, hvorefter antallet af kapitalfondsopkeb atter steg (Spliid

2014).

I 'lobet af 00'erne og indtil finanskrisens start 1 2008 forlob den tredje periode for kapitalfondene. Mens
venturefondene med deres mange investeringer i I'T-selskaber blev hardt ramt, da IT-boblen brast i 2001,
faldt antallet af kapitalfondsopkeb derimod kun kortvarigt i 2001 (Bain & Company 2018, Hellmann &
Puri 2002). Efter den kortvarige nedgang steg antallet af kapitalfondsopkeb igen, og i 2007 blev der rejst

> Kohlberg Kravis Roberts & Co. LP
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rekordstore $414 mia. af kapitalfonde pa verdensplan (Preqin 2018). Samtidig steg geldsandelen 1
transaktionerne, foranlediget af bankernes villighed til at udlane pa stadig lempeligere vilkar (covenant-lite
lan). I 2007 begyndte bankernes risikovillighed at forsvinde, mens kapitalmarkederne fros grundet
subprime krisen, som udsprang 1 USA. Kapitalfondene kunne derfor ikke leengere opna den nedvendige
finansiering til gennemforsel af deres opkeb, og antallet af investeringer faldt i de efterfolgende ar (Rizzi

2009).

Under den nuvarende fjerde periode gives der atter rekordstore kapitaltilsagn til fondene. I 2016 og 2017
har kapitalfondene globalt rejst henholdsvis $414 og $453 mia. 2016 er pa niveau med 2007, mens 2017 er
det ar, hvor kapitalfondene har rejst mest kapital nogensinde (Preqgin 2018). Samtidig med det rekordhoje
kapitaltilsagn, tilbyder linemarkederne ligeledes en stor mangde af risikovillig lanekapital til lave renter.
Samtidig stiger gaeldsandelen i transaktionerne, og linene udstedes i1 hojere grad, som for finanskrisen, pa
covenant-lite vilkdar. Convenant-lite 1an udger nu ca. 75% af den totale lanevolumen i USA og Europa

(Bain & Company 2018).

2.3 Kapitalfonde i Danmark

Kapitalfondenes indtog i Danmark begyndte i starten af 90'erne i kapitalfondenes anden petiode, altsd knap
20 ar efter den oprindelige opstart 1 USA. Danmarks forste egentlige LBO blev dog ikke foretaget af en
kapitalfond, men derimod af direktoren i familieselskabet Radiometer. Han formaede i 1984 i samarbejde
med Privatbanken, at finansiere overtagelsen af Radiometer med en vasentlig andel af gaeld. En anden
transaktion fandt sted 1 1987, hvor en investorgruppe bestiende af svenske Koorperativ Férbundet og
sparekassen SDS kebte Sterling Airways, da den tidligere ejer onskede at szlge selskabet til den davaerende
direktor. I 1989 erhvervede SDS ogsid Kosan Gruppen i samarbejde med ledelsen i Kosan Gruppen. Kosan
Gruppens opbygning mindede om de amerikanske konglomeraters, og gruppen blev i de efterfolgende ar
splittet op, hvorefter en raekke datterselskaber blev solgt fra. En fjerde transaktion foretaget af SDS blev
gennemfort efter KKR's ovenfor omtalte kob af RJR Nabisco, hvor RJR’s danske aktiviteter blev kobt af
ledergruppen i samarbejde med SDS. Fzlles for de fire ovenstdende transaktioner er, at de involverede
ledelsen og blev gennemfort med en vaesentlig gxldsfinansiering (management buy outs (MBO)). Dette
markerede en ny tankegang 1 Danmark, hvor familieejede selskaber ikke nedvendigvis overdrages til naste

generation i familien, men i stedet sxlges pa andre mader f.eks. til ledelsen (MBO), til udefra kommende
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ledelse (MBI), til et specifikt familiemedlem, til en strategisk investor (f.eks. en konkurrent) eller andre

udefrakommende investorer sisom kapitalfonde (Spliid 2007).

Ovenstaende fire transaktioner vidner om et skift i maden at tzenke selskabshandel pa i Danmark. Allerede
11983 og 1984 etablerede de to storbanker Kebenhavns Handelsbank og Danske Bank hver deres
venturefond - Inventure og Dansk Kapitalanleg. De to venturefonde fusionerede 1 1990 i forbindelse med,
at de to storbanker og Provinsbanken fusionerede. Direktoren for Inventure valgte i den forbindelse at
treede ud af det fusionerede selskab, og samme ar starte den forste danske kapitalfond, Nordic Private
Equity Partners (NPEP) (Spliid 2007). NPEP néede at rejse to fonde med et kapitaltilsagn pa henholdsvis
165 og 150 mio. kr., inden den finske kapitalfond Capman overtog NPEP i 2001 (Spliid 2007).
Investeringen i Broen Armatur i 1991 var NPEP's forste, og den markerede samtidig starten pa

kapitalfondstransaktioner i Danmark (Bennedsen et al. 2008).

11994 blev Axcel Industriinvestor (Axcel) etableret, og blev dermed Danmarks anden kapitalfond. Axcels
forste fond opnaede et kapitaltilsagn pa 200 mio. kr., som efterfolgende lobende blev udvidet og endte pa
1,1 mia. kr. Axcels forste investering blev 1 1995 kobet af cykelproducenterne SCO og Everton, som senere
fusionerede til Everton Schmidt. Axcel har indtil 1 dag rejst fem fonde med et samlet kapitaltilsagn pa over
14 mia. kr. Axcel investerer i hele Norden, men fokuserer primeart pa mellemstore danske selskaber (Axcel

2018).

Polaris Private Equity blev etableret i 1998 og var dermed den tredje kapitalfond i Danmark. Polaris har
indtil 1 dag rejst over 7,5 mia. kr. gennem fire forskellige fonde. De investerer primaert i Norden, uden
specifikt branchefokus, og gerne i mellemstore danske selskaber. Polatis' forste investering blev foretaget i

samarbejde med Axcel i 1998 og var investeringen i Logstor Ror (Polaris 2018).

Den naste store kapitalfondsetablering var oprettelsen af Lonmodtagernes Dyrtidsfonds (LD) egen
kapitalfond, LD Equity. LD Equity blev etableret i 2005 ved at indskyde alle LD's unoterede
portefoljeselskaber, samt en rakke mindre illikvide borsnoterede aktier. Efterfolgende etablerede LD to
ekstra fonde (LD Equity 2 og LD Equity 3), som ikke fik indskudt eksisterende beholdninger, men i stedet
blev oprettet som reelle kapitalfonde. LD Equity 2 opnaede bl.a. et kapitaltilsagn pa DKK 3 mia. fra 19
forskellige danske finansielle og industrielle investorer (LD 2006). LD Equitys portefolje forvaltes i dag af
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Maj Invest Equity, som igennem fem fonde (inkl. LD's) har rejst naesten 10 mia. kr. i kapitaltilsagn (Maj
Invest 2018).

Axcel, Polaris og Maj Invest er blandt de dominerende kapitalfonde i Danmark. Brancheorganisationen
DVCA® udarbejder lobende en buyout liste over de danske selskaber, der er eller har varet ejet af en
kapitalfond. Som det fremgar af tabel 2.1, topper Axcel, Polaris og Maj Invest listen over flest opkeb. De
tre kapitalfondes lange eksistens, mange rejste fonde, hoje antal investeringer og mange succesfulde exits,
tyder pa, at de har stor erfaring med at drive kapitalfonde og den heraf folgende vardiskabelse i

portefoljeselskaberne. Derfor vurderes disse tre fonde ideelle til at undersoge kapitalfondenes leringskurve.

Kapitalfondenes opkgb 1991-2018 (top 10)

Fond Antal
Maj Invest Equity 56
Axcel 42
Polaris 29
Erhvervsinvest 26
BwB Partners (tidl. Odin Equity Partners) 23
EQT 22
DKA Capital (ledet af Gro Capital A/S) 17
Capidea 17
Vaekst-Invest Nordjylland 17
Capman 15

Tabel 2.1. Kilde: Egen tilvirkning, med data fra DVCA (2018) (Industri Udvikling ekskluderet, da de primaert investerer i minoriteter)

Der eksisterer ud over de tre ovennavnte kapitalfonde en rekke mindre og nyere kapitalfonde i Danmark.
Her kan bl.a. nzvnes Blue Equity, BWB Partners, Capldea, CataCap, Executive Capital, Gro Capital og Via
Equity. Falles for disse e, at de blev etableret i starten af 00'erne for finanskrisen og enten forvalter deres
forste eller anden fond. Ud over de mange danske kapitalfonde, investerer en lang raekke udenlandske
kapitalfonde ogsd 1 Danmark. Her kan bl.a. navnes svenske aktorer som IK Investment Partners og EQT,
der har foretaget flere store opkeb i Danmark op gennem 90'erne og frem til i dag. Andelen af
kapitalfonde, der er aktive i Danmark, er ligeledes steget markant siden 2005. Her var der 33 aktive

kapitalfonde, mens der 1 2018 er 75 (Hoie 2018).

Antallet af kapitalfondsopkeb 1 Danmark har gennem tiden varet meget svingende. I nedenstaende figur
2.1 ses den spade start i 90'erne tydeligt med NPEP's opkeb af Broen Armatur, IK Investment Partners

kob af Hjem-is og Dansk Kapitalanlaegs keb af Reson i 1991.

¢ Danish Venture Capital and Private Equity Association (DVCA)
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Kapitalfondsopkgb i Danmark (1991-2018)
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Figur 2.1. Kilde: Egen tilvirkning, med data fra DVCA (2018) (Industri Udvikling ekskluderet, da de primaert investerer i minoriteter)

Af figuren ses ogsa finanskrisens tydelige effekt pa antallet af transaktioner i 2008, og samtidig ogsa den
generelle stigning, der har vaeret de seneste ar. Branchefordelingen i samme periode ses af figur 2.2, hvor
det iser er brancherne industri, detailhandel og it, der er dominerende. Fem brancher udger 78% af alle
kapitalfondsopkeb, og isaer industriselskaberne, som ofte er kendetegnet ved stabile cash flows og stabil
indtjening, er populzre hos kapitalfondene’. Selvom der oftere investeres i nogle brancher end andre, si

viser figuren, at der findes kapitalfonde, som onsker at investere i nasten alle typer selskaber.

Branchefordeling (1991-2018)

® Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter
® Forbrugs- og detailprodukter og services
m [T & fintech
= Rastoftindvinding, energi og miljp & cleantech
Landbrug, skovbrug og fiskeri
Andet

Figur 2.2. Kilde: Egen tilvirkning, med data fra DVCA (2018) (Industri Udvikling ekskluderet, da de primaert investerer i minoriteter)

2.4 Opbygning af kapitalfonde (kapitalfondsmodellen)

Kapitalfonde i Danmark er generelt opbygget efter den samme model og er, ligesom de tidlige
venturefonde, organiseret som kommanditselskaber. Som nedenstdende figur 2.3 illustrerer, bestar
kapitalfondene primeart af to dele, General Partners og Limited Partners. General Partners agerer
komplementarer og hzfter derfor personligt og ubegranset, mens Limited Partners agerer kommanditister
og hzfter alene med det belob, de har indskudt. Kapitalfondene har typisk en lille organisation med relativt

fa medarbejdere og partnere. De enkelte partnere i kapitalfonden investerer oftest via et samlet

7 Se afsnit 2.8 for en gennemgang af kendetegnene ved optimale portefoljeselskaber
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investeringsselskab, hvorfor General Partners’ risiko reelt begranses til dette selskabs formue (Spliid 2007).
General Partners’ selskab kaldes ogsa managementselskabet, da det er her den daglige ledelse af
kapitalfonden foregir. De udvealger, hvilke selskaber fonden skal investere i og bidrager med sparring og
ledelsesmzssige erfaringer til portefoljeselskaberne. Derudover folger de en fastlagt strategi, som
indeholder bestemmelser om bl.a. portefoljeselskabernes storrelse, hvor meget kapital der kan investeres i

et selskab, og hvilke brancher selskaberne opererer i.

Kapitalfondenes opbygning

Eksterne radgivere
Rédgivning og
deling af viden l I Lon

Ledelse og Kapitaltilsagn og
forvaltning management fee

General Partners ) < Limited Partners
Kapitalfond )
—» (investorer)
B0% af afkast samt
kapitaltilsagn
Egenkapital Afkast
Lan Egenkapital
— » B
Ledelse og andre
(senior- og juniorgeelc) |* ME——— — investorer
Renter og afdrag Lan og afkast

pa gzeld

Figur 2.3. Kilde: Egen tilvirkning, med inspiration fra Spliid (2007)
For at sikre, at General Partners har "hdnden pd kogepladen", deltager de med en mindre andel af det
samlede kapitaltilsagn. Denne andel er ofte omkring 1%, hvorfor belobet, i takt med fondens storrelse, kan
vokse til et betydeligt belob (Fenn et al. 1995). Mens General Partners star for den daglige ledelse af fonden
og en lille del af kapitaltilsagnet, star Limited Partners for den resterende del af tilsagnet (knap 99%). De
typiske investorer er pensionskasser, fund-of-funds, erhvervsdrivende fonde, banker og
forsikringsselskaber, velhavende familier, sovereign wealth funds og enkeltpersoner. Iser pensionskasser er
vigtige for danske kapitalfonde, da de bidrager med ca. 50% af de samlede kapitaltilsagn i fondene.
Udenlandske investorer er vigtige for storre fonde, da de bidrager med op mod halvdelen af kapitaltilsagnet
til disse (DVCA 2017).

Kapitalfondene aflonnes oftest gennem en 80/20 fordeling, hvor Limited Partners opnir 80% af afkastet,
mens General Partners far de resterende 20% (carried interest, ogsa kaldet carry). For General Partners far

udbetalt 20% af afkastet, skal Limited Partners dog have de forste 8% (hurdle rate). Hvis kapitalfonden
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leverer darlig performance og et afkast under 8%, star General Partners altsd 1 en situation, hvor de intet
afkast far. Afkastet fra salg af portefoljeselskaber distribueres lobende mellem Generel Partners og Limited
Partners. Hvis succesfulde investeringer i starten af fonden efterfolges af mindre succesfulde investeringer i
slutningen af fonden, kan en overdistribution af afkast til General Partners opstd. I sidan en situation kan
Limited Partners kreve, at General Partners skal betale dele af afkastet tilbage (claw-back bestemmelser)

(Fenn et al. 1995).

For at kunne betale de lobende omkostninger og afregne udgifter til eksterne radgivere i forbindelse med
analyse af mulige opkeb, modtager General Partners lobende betalinger fra Limited Partners (management
fee). Management fee'et udgor normalt 1-2% af investeringstilsagnet og falder lobende i takt med, at
investeringerne realiseres. Fee'et er siledes forbundet til den kapital, der er investeret, og ikke blot det givne
kapitaltilsagn. Denne struktur bidrager til, at General Partners har incitament til at investere kapitalen
hurtigt, 1 stedet for at fa et hojt fee af et stort ubenyttet kapitaltilsagn (Spliid 2007). Via ovenstiende
aflonningsmodel soges si vidt muligt, at opna sammenfaldende interesser hos bade Limited Partners og

General Partners.

Kapitalfondenes ejerskabsperiode er normalt 3-7 ar. Selve fonden har derimod en fast levetid pa normalt
10 ar, med mulighed for forlengelse pa op til tre ar (Kaplan & Stromberg 2009). Som beskrevet ovenfor,
giver Limited Partners et tilsagn om investering af kapital. Dette betyder dog ikke, at de indbetaler hele
belobet til kapitalfonden med det samme, men derimod, at kapitalfonden kan "kalde" kapitalen, nir de har
fundet relevante selskaber at investere i. Kapitalfonden investerer typisk kapitalen 1 lobet af de forste 3-5 ar
af fondens levetid, og investeringerne realiseres derefter lobende i arene efter (Bennedsen et al. 2008).
Kapital, der ikke er blevet kaldt, men venter pa at bliver investeret, kaldes "tort krudt" ("dry powder").
Netop andelen af tort krudt var rekord hejt i 2017, hvor kapitalfonde péd verdensplan havde $633 mia. klar
til investeringer (Bain & Company 2018).

Der anvendes primeart tre typer af finansiering ved opkeb: Egenkapital, seniorgzld og juniorgzld.
Seniorgzlden udstedes primart af banker, mens juniorgalden optages som bl.a. mezzaninkapital, der er
efterstillet seniorgzlden. Kapitalfondene foretreekker sa lav egenkapitalandel som muligt af flere grunde,
men primart fordi egenkapital er den dyreste finansieringsform, da den krever hojest afkast. En lav andel
giver samtidig mulighed for investeringer i flere selskaber og en hojere ejerandel af de enkelte selskaber.

Netop incitamentet ved en hoj ejerandel er utrolig vigtig, da det er et af kapitalfondenes mest effektive
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redskaber til at sikre sammenfaldende interesser, hvorfor ledelsen i det opkebte selskab ofte medinvesterer
1 selskabet i storrelsen 1-30% (Spliidd 2007). For at illustrere hvor effektivt en hoj gearing kan vare pa
storrelsen af ejerandele, ses folgende eksempel: Hvis et selskab kebes for 100 mio. kr., finansieret 100%
gennem egenkapital, hvor ledelsen i det opkebte selskab investerer 1 mio. kr. opnar de en ejerandel pa 1%.
Foretages kobet derimod med en egenkapitalandel pa 10 mio. kr. og en gzld pa 90 mio. kr., opnar ledelsen
ved en investering pa 1 mio. kr. en ejerandel pa 10%. Ledelsen har derfor langt storre incitament til at gore
en ekstra indsats 1 selskabet grundet den hojere ejerandel og udsigten til hojere afkast. Dette fremgar

ligeledes af figur 2.3, da ledelsens investering er en vigtig del af kapitalfondsmodellen.

2.5 Fundraising

General Partners skal lobende rejse nye fonde for at kunne fortsztte med at investere. Derfor er General
Partners nedt til at igangsatte fundraising af deres naeste fond, sa snart den igangvarende fond er ved at
veere fuldt investeret, hvilket svarer til hvert tredje-femte ar (Fenn et al. 1995). Fundraisingen er dyr og
tidskreevende, og det er vigtigt, at General Partners kan fremvise en solid historik med gode afkast til
Limited Partners for at gore processen nemmere. Erfaring er i sig selv et vigtigt aktiv, og General Partners
gar derfor langt for at bevare deres gode ry. Svagt prasterende kapitalfonde har ofte vanskeligt ved at rejse
nye fonde, da hverken tidligere eller nye investorer ensker at give nyt kapitaltilsagn til en
underperformende kapitalfond (Hansen 2013). Limited Partners prioriterer erfaring fra mange tidligere
succesfulde fonde hoijt, nar de udvzlger, hvilke kapitalfonde de ensker at give kapitaltilsagn. Dette er med
god grund, da performance i den seneste fond ifelge Kaplan & Schoar (2005) og Phalippou & Gottschalg
(2009) har en signifikant forklaringsgrad pa performance i den efterfolgende. Derfor foretraekker General
Partners ogsa at kontakte eksisterende investorer fra den igangvaerende fond, da disse ofte er villige til at
investere 1 den naste fond, hvis den nuvarende har klaret sig godt (Fenn et al. 1995). Kapitalfondenes ry,
erfaring og historik er derfor afgorende for, at de kan rejse deres naste fond og opna det onskede

kapitaltilsagn. Bade Axcel, Polaris og Maj Invest har rejst nye fonde inden for de sidste par ar.

2.6 Kapitalfondenes finansiering
Kapitalfonde finansierer deres transaktioner pa tre mader: Gennem egenkapital, seniorgzld og juniorgald.
Forskellen mellem senior- og juniorgzld er deres respektive placering i konkursrakkefolgen. Juniorgaelden

er efterstillet seniorgzelden, hvorfor den er mere risikabel for langiver. Egenkapitalen bidrager Limited
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Partners, eventuelle co-investorer og ledelsen i malselskabet med, og denne udgor typisk mellem 25-40% af

kapitalstrukturen (Spliid 2007).

Seniorgzxlden udger typisk 45-65% af kapitalstrukturen og anvendes til bade finansiering af selve
overtagelsen og den daglige drift. Ved store opkeb inddeles finansieringen i tranches med forskellig lobetid
og afdragsprofil. Disse oremaerkes til forskellige fremtidige dispositioner, sisom en tilknyttet CAPEX
tranche til fremtidige investeringer. Knyttet til seniorlanene er en rackke betingelser - de tidligere omtalte
covenants. Der findes en rekke forskellige covenants, som primert er rettet mod finansielle nogletal og
selskabets fremtidige dispositioner. Eksempler pa finansielle covenants er en ovre granse for total
gald/EBITDA og forholdet mellem det frie cash flow og renter/afdrag. Et eksempel pa en ikke-finansiel
covenant er, at kapitalfonden skal bevare en minimumsejerandel 1 selskabet. Som navnt i afsnit 2.2, steg
andelen af covenant-lite lin omkring finanskrisen. Samme tendenser ses igen pa udlansmarkedet i 2017

(Bain & Company 2018).

Juniorgzld udger typisk 10-20% af kapitalstrukturen. Juniorgalden er ofte sammensat af mezzaninkapital,
der indsattes som stodpude mellem egenkapitalen og seniorgzlden. Pa denne made opnas, at
egenkapitalens andel bliver mindst mulig, og samtidig tilfredsstilles seniorlinene ved en hoj andel af
efterstillet kapital 1 forhold til deres udlan. Da mezzaninkapitalen er mere risikofyldt end seniorlinene,
kompenseres disse langivere typisk med en hojere rente end pa seniorlanene. Ved store
kapitalfondstransaktioner erstattes mezzaninkapitalen ofte med virksomhedsobligationer, de tidligere

nzvnte junk bonds.

Normalt kan kapitalfondene linefinansiere op til 4-5x EBITDA i seniorgald, 5-6x EBITDA 1 juniorgald
og >0x EBITDA 1 egenkapital (Spliid 2007). Den gennemsnitlige galdsmultipel bevagede sig 1 2017 mod
6x EBITDA, hvilket nazsten er pa niveau med multiplen 1 2007. Der var dog enkelte hojdespringere, som

blev finansieret med en galdsmultipel pa over 8x EBITDA (Bain & Company 2018).

Et eksempel pa en kapitalfondstransaktion, som indeholdt alle tre typer gaeld, var den svenske kapitalfond
Nordic Capitals kob af svenske Thule 1 2007 (eksemplet er i svenske kroner). Nordic Capital betalte 12,65
mia. for Thule, og transaktionen blev finansieret med 6,4 mia. i seniorgzld, 2,05 mia. i mezzaningzld og 4,2
mia. i egenkapital. Nordic Capital bidrog med 3,43 mia. til egenkapitalen, ledende medarbejdere med 0,44
mia. og Goldman Sachs med 0,23 mia. Galdsandelen var derfor helt oppe pa 9,3x EBITDA. Da
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finanskrisen 1 lobet af 2008 eskalerede, kom Thule i alvorlige finansielle problemer og brod en rakke gxlds-
convenants (Becker & Stromberg 2013). Efter lange forhandlinger blev en storre omstrukturering vedtaget,
hvilket medferte, at bide Nordic Capitals investering og mezzaningalden blev nedskrevet til 0. Derudover
blev 500 mio. af seniorgzlden konverteret til praferenceaktier. Thule-eksemplet illustrerer, hvordan bade
egenkapitalen og mezzaningzlden er efterstillet seniorgzlden. Derudover viser eksemplet bankernes
villighed til at redde selskabet pa trods af de brudte covenants, for at sikre det store udestiende de havde i
Thule. Nordic Capital formaede efterfolgende at vende udviklingen 1 Thule og bersnoterede selskabet i
2014.

2.7 Selve opkebet - debt push down strategien
Kapitalfonde keber ikke portefoljeselskaberne direkte, men opretter i stedet en rakke holdingselskaber.
Strukturen kan ses af figur 2.4. Kapitalfonden, ledelsen og co-investorer (hvis disse indgar i opkebet)

indskyder egenkapital i de forskellige holdingselskaber
Eksempel pa debt push down

¢ Egenkszpital

pé en sadan made, at kapitalfonden opretholder

kontrollen med hele rekken af selskaber. Herefter

L. ey
oprettes akkvisitionsselskabet, som formelt foretager %pﬁﬁ?\
. - -
opkebet af portefoljeselskabet, og det er samtidig ogsa
. . ¢ Ezenkapital ¢\$\
dette selskab, der finansierer kobet via banken. ™
i e ks -
Egenkapitalen og linet anvendes til at betale ejerne den
. L. . ¢ Ezenkzpital
aftalte kobspris, og akkvisitionsselskabet ejer nu Lin
| :
portefoljeselskabet. Banken er med den nuvarende Afdrag
A by ]
konstruktion efterstillet kreditorerne i : .
n
* -----------------------

portefoljeselskabet, hvorfor gelden skal skubbes ned i

portefoljeselskabet (push down). Portefoljeselskabet

Figur 2.4. Kilde: Egen tilvirkning, med inspiration fra Spliid (2007)

optager derfor et lin pa samme storrelse som akkvisitionsselskabets, udbetaler udbytte op til

akkvisitionsselskabet, som herefter indfrier egen gald. Pa denne made skubbes gzlden fra

akkvisitionsselskabet ned 1 portefoljeselskabet, og banken bliver derfor ligestillet med de andre kreditorer

(Spliid 2007).
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2.8 Optimale selskaber for kapitalfonde at investere i

Kapitalfondene soger altid efter gode opkebsmuligheder. De keber ikke hvad som helst, og deres
portefoljeselskaber er ofte kendetegnet ved at have nogle falles karakteristika. Da kapitalfondsopkeb er
finansieret med en hoj andel af gald, er det forst og fremmest vigtigt, at det opkebte selskab har hoje og
stabile cash flow. Cash flow bruges til lobende at afdrage og betale renter pa gzlden, hvorved kapitalfonden
kan sxlge selskabet med sa lidt geld som muligt ved et senere exit. Stabile cash flow sikrer ogsa muligheden
for at have en hojere gzldsandel til lavere renter. For at kapitalfondene kan fa en hoj gzld, er det ogsa
onskverdigt, at opkebsselskabet har en i forvejen lav gzeldsandel, hvilket gor, at der kan opnis en
hensigtsmassig kapitalstruktur, herunder optagelse af gald.

Et andet karakteristika kapitalfondene har fokus p4, er muligheden for at lave strategisk udvikling af
selskabet og optimering af driften. Det kan f.eks. vare muligheder for udvikling af selskabet ved
penetrering af nye markeder, opkeb, eller konsolidering 1 den branche, som selskabet er i. Optimering af
driften kan ske pa mange mader, men har selskabet f.eks. et hojt arbejdskapitalniveau, kan en optimering af
dette frigive likviditet, som kan bruges andre steder 1 selskabet. Kapitalfondene onsker samtidig, at
portefoljeselskaberne har mange materielle anlagsaktiver, da disse kan stilles som sikkerhed for lin eller
potentielt salges fra og generere likviditet, samt fokusere selskabets struktur. Derudover er det optimalt,
hvis selskabet har en steerk markedsposition med f.eks. et nicheprodukt, har en solid forretningsmodel og
branchen har gode vaekstmuligheder. Kapitalfondene ensker at kobe selskaberne sa billigt som muligt, da
den fremtidige vaerdiskabelse derved bliver nemmere. Netop multipelstigninger er en af de mader, hvorpa
kapitalfondene kan fa selskabernes veardi til at stige (Bennedsen et al. 2008). Selskaber med ovenstiende
karakteristika vil gore kapitalfondene i stand til at anvende deres vardiskabende redskaber fra deres

verktojskasse, som gennemgis i kapitel 4.

2.9 Exitmuligheder
Som tidligere navnt, selger venturefonde deres portefoljeselskaber gennem enten et strategisk salg,
finansielt salg eller en borsnotering. Det samme galder for kapitalfonde, som anvender de samme tre

exitmuligheder.

Salget til strategiske kobere sker som udgangspunkt, fordi keber kan realisere synergier, og pa den made er
villig til at betale en hojere pris. Kobet anvendes til at positionere selskaberne inden for branchen eller

udvide forretningsomradet med nye produkter og services (Bennedsen et al. 2008).
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Et finansielt salg til en ny kapitalfond (secondary buy-outs) anvendes oftere og oftere af kapitalfondene.
Portefoljeselskaberne bevager sig i en livscyklus med forskellige faser, hvor hver kapitalfond bidrager med
nye kompetencer i de forskellige faser. Et eksempel pa dette er Maj Invests (samt tre andre fondes) salg af
Bladt Industries til den svenske kapitalfond Nordic Capital. Nordic Capitals mal er, at gore Bladt Industries
til et globalt selskab ved at bidrage med andre kompetencer til denne fase af Bladt Industries udvikling end
Maj Invest. Samtidig er kapitalfonde mere agile end mange store strategiske spillere, hvorfor de kan
gennemfore en transaktion hurtigt og sikkert. Dette skal ogsa ses i lyset af det 1 afsnit 2.4 nevnte

rekordstore beleb, som kapitalfondene har til radighed 1 form af tert krudt (Hansen 2013).

Borsnoteringer anvendes kun sjaldent af danske kapitalfonde, og i 2016 var alene 3 ud af 32
kapitalfondsexits bersnoteringer. Heraf var kun to i Danmark (Dong Energy og Nets), mens den sidste
blev borsnoteret i Sverige (Nordic Waterproofing) (DVCA 2017). I 2017 var der alene én bersnotering, og
det var kokkenproducenten TCM Group, der blev borsnoteret af den svenske kapitalfond, IK Investment

Partners.

Den samlede fordeling af kapitalfondenes exits i 2017 fremgiar af figur 2.5. Salg til en strategisk keber
udgor over halvdelen af alle salg, mens finansielle salg udger 35%. Alle finansielle salg har varet til

kapitalfonde.

Fordeling af exits

m Strategisk
m Finansielt
m Konkurs

Barsnotering

Figur 2.5. Kilde: Egen tilvirkning, med data fra DVCA (2018)

2.10 Kgbet af et portefoljeselskab
Kapitalfondene bruger mange ressourcer pa at analysere og vurdere potentielle kebsmuligheder, for at
finde frem til de mest attraktive selskaber. Hele processen omkring et selskabsopkeb bestar af fire faser:

Udvzlgelse af selskabet, strukturering af investeringen, administration af selskabet og exit (Fenn et al.

1995).
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Udvzlgelse af investeringen er en langvarig proces, hvor kapitalfondene undersoger en lang rakke
potentielle selskaber. I kapitalfondsbranchen er omdemme vigtigt, da mange potentielle
investeringsmuligheder ofte kommer til fondens kendskab gennem netvark og relationer med
investeringsbanker, konsulenter, advokater, revisionshuse, corporate finance radgivere mv. Efter den
indledende screening udvzlges et antal selskaber, som kapitalfonden foretager en grundig analyse af (due
diligence). Adgangen til due diligence fasen er ofte resultatet af en lengere proces, hvor kapitalfonden har
varet til diverse indledende moder, pra-marketing moder og management prasentationer. Kapitalfonden
bliver ofte inviteret til disse moder, mens de i andre situationer selv starter relationen med selskabet. Da
kapitalfonde typisk bestir af sma teams, far de, som vist i figur 2.3, ofte hjxlp af eksterne radgivere, til bla.
at foretage kommerciel, juridisk og finansiel due diligence (Spliid 2007). Udgiften til radgivere betales med
kapitalfondenes management fee. Ud af flere hundrede investeringsforslag hvert ar, forer kun knap 1% til

investeringer (Fenn et al. 1995).

Nar due diligence er gennemfort, og der ikke er fundet vasentlige problemstillinger og mangler,
pabegyndes strukturering af investeringen. Savel de finansielle som de governance massige forhold skal
behandles. De vasentligste finansielle problemstillinger er fastsattelse af kobsandelen og pris. De vigtigste
problemstillinger indenfor governance, er incitamentsstrukturen for ledelsen 1 portefoljeselskabet og
kapitalfondens mulighed for at udeve aktivt ejerskab — isar hvis performance er lav (Fenn et al. 1995). Nar
meangden af tort krudt blandt kapitalfonde er hej, ender mange kapitalfondshandler i regulere

budprocesser mellem flere aktorer, hvor der iser konkurreres pa prisen for det enkelte selskab.

Nar selskabet er kobt og strukturen fastlagt, overtager General Partners administrationen. Det er her
kapitalfondenes varktojskasse tages i brug og de operationelle tiltag kan igangszattes. Eksempler pa tiltag er
udskiftning 1 direktionen og bestyrelsen, incitamentsaflonning af topmedarbejdere og udvikling af den

fremtidige strategi®.

Efter selskabet har gennemgiet operationelle forbedringer, sxlges selskabet gennem de 1 afsnit 2.9 nevnte

exit muligheder: Strategisk salg, finansielt salg eller borsnotering.

8 Kapitalfondenes operationelle vardiskabende redskaber uddybes i afsnit 4.4
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2.11 Delkonklusion

Kapitalfondene, som vi kender dem i dag, opstod i USA i slutningen af 1970'erne. Forst knap 20 ar senere
fik kapitalfonde for alvor fat i det danske marked, hvor den forste danske kapitalfond, NPEP, blev
etableret i 1990. Efterfolgende blev tre store danske kapitalfonde etableret, nemlig Axcel, Polaris og Maj
Invest. De tre kapitalfonde har foretaget mange investeringer i Danmark, og alle tre har investeret gennem
mindst fire fonde. Kapitalfondene er opbygget som kommanditselskaber, hvor Limited Partners bidrager
med kapital, mens General Partners styrer kapitalfonden pa daglig basis. Afkastet fordeles oftest efter en
80/20 fordeling, hvor General Partners forst opnér deres 20% efter Limited Partners 8% hurdle rate et

niet.

Kapitalfondene finansierer ofte deres opkeb med en hoj andel af gald, som i det nuverende laneklima kan
opnas pa stadigt lempelige vilkar (covenant-lite). For at kunne servicere den hoje gald, er de selskaber
kapitalfondene soger bl.a. karakteriseret ved et hojt cash flow. Kapitalfondene screener hvert éar utallige
selskaber for at finde potentielle investeringsmuligheder, hvor det kun i fa tilfalde leder til egentlige opkeb.
Kapitalfonde salger primert deres portefoljeselskaber gennem enten et strategisk salg, finansielt salg eller

en borsnotering.

Det indledende afsnit giver forstaelse for kapitalfondenes historie og opbygning, hvilket danner
udgangspunkt for den videre diskussion af kapitalfondenes vardiskabende redskaber i kapitel 4. Forst

foretages 1 kapitel 3 en diskussion af de bagvedliggende teotier.
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Kapitel 3

- Teorigennemgang

Indevarende kapitel fokuserer pa den bagvedliggende teori i forhold til agentproblemer, som bliver nzvnt

som kapitalfondenes eksistensgrundlag, samt i forhold til leringskurven, som er athandlingens hovedfokus.

Under overskriften agentproblemer behandler dette kapitel de teoretiske problematikker i forhold til frie
cash flows, ledelsens medejerskab, aktivt ejerskab og skift i ledelsen. Disse problematikker anses som de

primare agentproblematikker, som kapitalfonde har fokus pa.

Derefter behandler dette kapitel teorien bag leringskurven med udgangspunkt i Yelle (1979), som giver en

teoretisk beskrivelse af leeringskurven og et overblik over studier af leringskurven.

3.1 Agentproblemer
Agentproblemer er et begreb, der dakker mange forskellige forhold mellem to parter, der ikke har
sammenfaldende interesser. I denne athandling deekker begrebet agentproblemer over de potentielle

problematikker, der kan opsta mellem aktionzrerne og ledelsen i et selskab.

Direktionen i et selskab er ansat af bestyrelsen til at varetage den daglige drift af selskabet, mens bestyrelsen
er valgt af aktionarerne til at varetage aktionarernes interesser. Det er derved direktionen, der forestar den
daglige ledelse af selskabet, mens aktionarerne er ejere af selskabet. Dette skaber en adskillelse mellem
ejerskab og kontrol, og det er ved denne separation, at agentproblemer opstar, da aktionarerne og ledelsen
ikke nedvendigvis har sasmmenfaldende interesser. Adam Smith beskriver det i sin bog "Wealth of
Nations", hvor folgende citat er fra: "Being the managers of other people's money rather than of their own,
it cannot well be expected that they should watch over it with the same anxious vigilance with which the
partners in a private copartnery frequently watch over their own" (Smith 1776). Man kan ikke forvente, at
ledelsen agerer pa samme made, som hvis de selv var ejere af selskabet, hvilket er en omkostning for

aktionarerne ved at have valgt andre til at lede selskabet, kaldet agentomkostninger.
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Agentomkostninger opstar ved, at der er asymmetrisk information mellem ledelsen og aktionzrerne i et
selskab. Informationsasymmetrien er en af de centrale problemstillinger mellem en agent og en principal (i
dette tilfzlde mellem ledelsen og aktionarerne). Den asymmetriske information medforer bl.a. "moral
hazard", hvor agenten, efter kontraktens indgaelse, har modstridende interesser i forhold til principalen.
Agenten agerer i egen interesse, hvilket kan have en negativ indflydelse pa principalens udbytte (Rasmussen
2000). En narmere beskrivelse af, hvordan og hvornar agentproblemerne opstar, bliver behandlet for

specifikke situationer 1 de folgende fire afsnit.

3.1.1 Det frie cash flow

Agentproblemerne ved det frie cash flow kan have stor betydning for den operationelle vardiskabelse, jf.
Jensen (1986). Hovedpointen i Jensen (1980) er, at ledelsen og aktionarerne kan have modstridende
interesser med hensyn til det frie cash flow, hvilket skaber agentomkostninger, der kan formindskes ved
hjxlp af en forogelse af galdsandelen. Folgende afsnit tager udgangspunkt i Jensen (1986), og suppleres af

en rekke andre akademiske artikler.

Jensen (1986) definerer det frie cash flow som det cash flow, der er tilovers, nar der er investeret i alle
projekter med positiv NPV (net present value’). Direktionen og aktionzrerne har modstridende interesser
nar det vedrorer anvendelsen af den overskydende likviditet. Aktionarerne vil gerne have den
overskydende likviditet udbetalt som udbytte, da de vil kunne forrente pengene bedre andetsteds end det er

1 P4 den anden side vil ledelsen

tilfeldet i selskabet, og fordi den eksterne kontrol med ledelsen foreges
gerne beholde den overskydende likviditet i selskabet, da det bl.a. kan give dem hojere lon og mindske den

eksterne kontrol med ledelsen.

Ledelsen i et selskab kan have et incitament til ikke at udbetale overskydende likviditet som udbytte, men i
stedet anvende likviditeten til projekter med negativ NPV. Der kan vare fordele for ledelsen ved at vokse
selskabet, selvom det sker urentabelt, og dette agentproblem kaldes for imperiebygning. Ledelsens
incitament til imperiebygning kan vare, at ledelsen i storre selskaber typisk kan fa en mere attraktiv
lonpakke og bedre fordele, end ledelsen i mindre selskaber. Et andet incitament er, at ledelsen kan opna en
hojere social status ved at std i spidsen for et storre selskab. Et eksempel pa denne imperiebygning kunne

ses 1 olieindustrien i slutningen af 1970'erne og starten af 1980'erne, hvor olieselskaber med usadvanligt

9 P4 dansk nettonutidsvardi
10 Uddybes senere i dette afsnit
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meget overskydende likviditet brugte denne til at foretage mange, men oftest urentable, opkeb i

olieindustrien, og ved at diversificere til andre industrier (Jensen 1980).

Ledelsen kan ogsa have et incitament til at opbygge store frie reserver, ved ikke at investere den
overskydende likviditet i selskabet. Arsagen er, at hvis aktionzrerne ikke udever aktivt ejerskab', sa vil
ledelsen reelt have den fulde kontrol med selskabet, da den eksterne kontrol fra bl.a. kapitalmarkederne er
minimal. Ledelsen vil derfor opleve en markant eget frihed i den daglige ledelse af selskabet. Dette er ikke
optimalt for aktionarerne og Jensen (1986) sxtter derfor fokus pa en losning til at reducere disse

agentomkostninger - at bruge gxld som kontrolinstrument.

Agentomkostningerne ved det frie cash flow kan reduceres ved at oge geldsandelen i selskabet. Ledelsen
bliver derved tvunget til at anvende en vasentlig del af cash flowet pa at servicere gelden. Herved

reduceres det frie cash flow, og agentomkostningerne forbundet med dette.

En anden fordel ved den ogede galdsandel er, at det motiverer ledelsen til at drive selskabet sd effektivt
som muligt. En eget gxldsandel vil alt andet lige forege likviditetsforbruget til servicering af galden, hvilket
stiller krav om kontinuerligt at generere et tilstraekkeligt stort cash flow. For at illustrere dette, opstilles et
meget forsimplet eksempel med to helt identiske selskaber bortset fra, at det ene selskab (A) er 100%
egenkapitalfinansieret og det andet selskab (B) har en stor galdsandel, hvilket forudszttes at medfore oget

likviditetstrack pa 50 om dret.

Begge selskaber generer normalt et frit cash flow for servicering af gaeld pa 100, men i det seneste ar har
performance varet faldende, da ledelsen ikke har foretaget de nedvendige strategiske initiativer. Det frie
cash flow for servicering af gald er faldet til 40 for begge selskaber. Selskab A vil have overskydende
likviditet pa 40, som enten kan udbetales som udbytte eller overfores til de frie reserver. I selskab A vil
ledelsens darlige performance ikke pavirke ledelsen (antaget intet aktivt ejerskab), da der stadig genereres et
positivt frit cash flow. Selskab B vil derimod ikke have likvide midler til at servicere galden, da det frie cash
flow pa 40 ikke er tilstreekkeligt til at servicere gzelden pa 50. Selskab B har derfor likviditetsproblemer,
hvilket ikke er tilfaldet for selskab A.

11 Uddybes senere i afsnit 3.1.3
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Ovenstaende eksempel viser, hvordan gald kan bruges til at reducere agentomkostningerne ved
overskydende likviditet, da ledelsen i selskab B er tvunget til at servicere gaelden, mens ledelsen i selskab A
kan beholde den overskydende likviditet i selskabet. Eksemplet viser ogsa, hvordan gzld kan bruges til
bide at motivere og kontrollere ledelsen 1 et selskab. I eksemplet havde ledelsen leveret en darlig
performance, der havde en negativ indflydelse pa cash flowet. I selskab A ville ledelsen kunne fortsztte den
darlige performance og fortsat destruere veerdi i selskabet, da de ikke er tvunget til at have en performance
pé et vist niveau. I selskab B har ledelsens darlige performance derimod reduceret cash flowet sa meget, at
gxlden ikke leengere kan serviceres. I selskab B har gxlden altsa den betydning, at den darlige performance
giver selskabet likviditetsproblemer. Eksemplet viser gaeldens funktion som en ekstern kontrol. Dette
papeges ogsa af Thompson et al. (1992), der mener, at gzld sikrer en tet overvagning af selskabets
udvikling, da bankerne har ekspertisen i netop dette. Med andre ord kan gzld kan bruges til at motivere
ledelsen til at yde en kontinuerlig god indsats, da selskabet ellers vil komme i finansielle vanskeligheder,

hvilket kan fa ansattelsesmassige konsekvenser for ledelsen.

Den positive indstilling til en hoj geeldsandel i et selskab bliver modt af kritikere, der pointerer, at en hoj
gxldsandel vil kunne oge risikoen for konkurs, hvilket indgar i Modigliani & Miller (1958)'s (M&M)
anerkendte teori om optimal kapitalstruktur. M&M fremsatte 1 1958 deres teori om kapitalstruktur, som
bestar af to Propositions: Proposition I beskriver, at et selskabs kapitalstruktur ingen betydning har for dets
kapitalomkostning i en verden uden skatter. Proposition II beskriver, at afkastkravet for egenkapitalen
stiger proportionalt med stigningen i forholdet mellem gzld og egenkapital, hvorfor selskabets vagtede
gennemsnitlige kapitalomkostning (WACC) forbliver uzendret. Grunden til at egenkapitalen (aktionarerne)
onsker hojere afkast er, at gelden gor selskabet mere risikofyldt, og den enkelte aktie bliver derfor relativt
mere risikofyldt. M&M arbejder i en perfekt og efficient verden uden skat, konkursomkostninger,
agentomkostninger og asymmetrisk information. Indfores skatteaspektet erkender M&M dog, at gald har
indflydelse pa kapitalstrukturen, da renter er fradragsberettigede og reducerer den betalte selskabsskat, og
kapitalstrukturen dermed ikke lengere er uden betydning. Renters fradragsberettigelse favoriserer gzld i
forhold til egenkapital, si jo mere gald selskabet har, desto hojere bliver skattebesparelsen. Denne
skattebesparelse benzvnes skatteskjoldet, da gelden "beskytter" selskabet mod skattebetalinger. For at
illustrere skatteskjoldet med et eksempel, sa vil 1 krone i ekstra rentebetaling medfore en skattebesparelse
for selskabet pa 22% (nuverende danske selskabsskatteprocent) svarende til 0,22 krone. Den ogede

skattebesparelse ved hojere gaeld medforer, at den mest optimale kapitalstruktur umiddelbart er 100%
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gxldsfinansiering. Med oget gzld opstir ogsa storre konkursomkostninger, og selskabets vardi og andelen
af gzeld udvikler sig ikke proportionalt. Det er derfor mest optimalt for selskabet at optage gzld op til
netop det punkt, hvor de marginale omkostninger ved eget konkursrisiko er lig med de marginale fordele

ved oget gald. Her er WACC lavest, og selskabets vardi er hojest.

Kritikken af den egede konkursrisiko behandler Jensen (1989), hvor han argumenterer for, at kritikken af
en hojere konkursrisiko ved en hoj galdsandel, ikke nodvendigvis er fuldt ud galdende for
kapitalfondsejede selskaber. I artiklen fremfores begrebet ”Privatization of bankruptcy”, der er en
forklaring pa dette. Argumentet er ikke, at kapitalfondsejede selskaber sjzldent kommer i finansielle
problemer. Argumentet er derimod, at kapitalfondsejede selskaber meget sjeldent gar konkurs, da de
hurtigt bliver reorganiseret, hvilket kan forklares ud fra nedenstiende figur 3.1. Kapitalfondsejede selskaber
kommer oftere i finansielle problemer, hvilket er logisk med den hoje gzeldsandel. Dette fremgik i det
fornevnte eksempel, hvor selskab B med en hoj geldsandel kom 1 finansielle problemer, mens selskab A

ikke gjorde.

The Privatization of Bankruptcy

The Privatization of Bankrupicy
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Figur 3.1. To identiske selskaber med likvidationsveerdi pd 10, hvor A har 20% geeld og B har 80% geld. Kilde: Jensen (1989)

I figur 3.1 ses to selskaber — selskab A med 20% gzld og selskab B med 80% gzald. Selskaberne er helt
identiske, bortset fra galdsniveauet. Det hojere geldsniveau betyder, at selskab B vil komme i finansielle
vanskeligheder langt for selskab A, da insolvenspunktet ligger markant hojere i selskab B. Begge selskaber
har en likvidationsvaerdi pa 10. Nar selskab A kommer 1 finansielle problemer ved punktet 20, vil
kreditorerne kunne fi halvdelen af deres penge igen ved at erklere selskabet konkurs. Nar selskab B

derimod kommer i finansielle vanskeligheder ved punktet 80, vil kreditorerne kun fi 1/8 af deres penge

Side 31 af 149



Kapitel 3 — Teorigennemgang

igen ved at erklere selskabet konkurs. Kreditorerne i selskab B vil derfor vare langt mere villige til at lade
selskabet reorganisere og derved undga konkursen, da der er storre vaerdi at forsvare. Dette er
hovedpointen ved begrebet ”Privatization of bankruptcy”, der er Jensen (1989)'s argument for, at den
hojere gzeldsandel i kapitalfondsejede selskaber ikke medferer en oget risiko for konkurs. Dette argument
bakkes op af Tykvova & Borell (2011), der i et empirisk studie finder, at kapitalfondsejede selskaber

sjeldnere gar konkurs end selskaber med anden ejerskabsform.

Selvom den ogede gxldsandel ikke nodvendigvis medforer oget konkursrisiko, si medferer det dog
problemer ved den finansielle risiko. Titman (1984) argumenterer for, at der ogsa skal tages hojde for det
han kalder "likvidationsomkostninger”. Nar et selskab gar konkurs har det betydning for selskabets
interessenter. F.eks. kan kunder have omkostninger ved skulle skifte leverander, eller leveranderer kan tabe
det udestaende, der er til det konkursramte selskab. En hoj geeldsandel 1 et selskab kan have den
konsekvens, at kunder valger en mindre risikabel leverander, eller at leverandorer ikke vil give lange
kreditter. Likvidationsomkostninger er derfor en faktor, der skal indga i fastswttelsen af den optimale
kapitalstruktur. Derudover argumenterer Lowenstein (19806) for, at den ogede gzldsandel begranser et

selskabs fleksibilitet, hvilket kan medfere en forringet operationel performance.

Hvordan den hojere galdsandel anvendes af kapitalfonde i praksis blev beskrevet 1 afsnit 2.6 og beskrives

yderligere i afsnit 4.2.

3.1.2 Ledelsens medejerskab

Udfordringen i principal-agent teorien er de modstridende interesser mellem ledelsen og aktionarerne i
selskabet, som opstar ved adskillelse af ejerskab og kontrol. I den sammenhang kan ledelsens manglende
incitament til at handle i overensstemmelse med aktionaxrernes interesser, betragtes som
agentomkostninger for aktionzrerne. Agentomkostningerne kan reduceres ved, at ledelsen bliver medejer
af selskabet via aktier eller optioner, da separationen mellem ejerskab og kontrol derved formindskes (Tian
2003). Ledelsen far incitament til at handle i overensstemmelse med aktionarernes interesser, da de nu selv
er en del af ejerkredsen. At have ledelsen som medejere af selskabet er et brugbart og effektivt middel til at
reducere agentomkostningerne, hvilket kan have vasentlig indflydelse pa den operationelle vardiskabelse i

selskabet.
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Hvordan aktionaxrerne valger at inddrage ledelsen i ejerkredsen, har stor betydning for effekten heraf. De
mest anvendte metoder er inkludering af aktier eller optioner 1 ledelsens lonpakke, eller at ledelsen
alternativt investerer egne midler i selskabet. Fordelen ved begge metoder er, at ledelsen far
sammenfaldende interesser med aktionarerne, mens ulemperne ved begge metoder behandles 1 det

nedenstaende.

Inkludering af aktier eller optioner i en lonpakke, sker oftest som en del af et bonusprogram for ledelsen.
Sammensatningen af bonusprogrammer er et omdiskuteret emne i bade litteraturen og praksis. Fokus 1
dette afsnit er alene pa aktier og optioner, og en selvstendig diskussion af bonusprogrammer foretages
derfor ikke. Ved at inkludere aktier eller optioner i en lonpakke, forseger aktionaxrerne at fa ledelsen til at
have sammenfaldne interesser med dem. Ledelsen kan dog i1 nogle tilfzlde fa et incitament til at blive mere
risikosegende end de ville vaere som almindelige aktionarer, hvis f.eks. selskabets performance ikke er sd
god som forventet og optionerne derfor er out-of-the-money'”. I det tilfzlde vil ledelsen have et incitament
til at blive mere risikosegende, da optionernes lave vardi potentiel kan blive markant foreget ved
risikosegende adferd (Tian 2003). Adfzerden kan vare problematisk for aktionzrerne, da selskabet herved

far en anden risikoprofil end ensket.

Valger aktionzrerne 1 stedet, at ledelsen skal investere egne midler i selskabet, si mindskes den
risikosegende adferd. Det modsatte problem kan opstd, da ledelsens medinvestering ofte sker med en
vaesentlig del af deres egen formue. I sadanne tilfzelde kan ledelsen blive risikoavers, da selskabets
performance nu har en stor indflydelse pa udviklingen 1 deres egen formue (Wright et al. 1990). Dette kan
veaere problematisk for veldiversificerede investorer sisom kapitalfonde, da ledelsens risikoaverse adferd
kan betyde modstand mod kapitalfondenes onskede operationelle endringer. Det kan f.eks. betyde, at der
ikke bliver foretaget de nedvendige investeringer, der skal til, for at opna de onskede operationelle

forbedringer.

Ledelsens medejerskab er et serdeles brugbart redskab til at reducere agentomkostningerne, men maden
det udfores i praksis kan have stor betydning for effekten. Det er derfor vigtigt at vaere bevidst om de

beskrevne problemstillinger, da ledelsens medejerskab potentielt kan have en negativ effekt pa selskabet.

12 Aktiekursen er lavere end strikekursen, hvorfor optionerne ikke er sa meget vaerd
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3.1.3 Aktivt ejerskab

Under behandlingen af agentomkostningerne ved det frie cash flow i afsnit 3.1.1, skete det under antagelse
om intet aktivt ejerskab. Forskellen mellem passivt og aktivt ejerskab er stor, nar man taler corporate
governance i et selskab. Betydningen af begreberne athenger af, hvilken situation de bruges i, da det giver

forskellige muligheder alt efter om der er tale om spredt eller koncentreret ejerskab.

Spredt ejerskab er en situation, hvor ejerskabet af et selskab er opdelt mellem en lang rakke forskellige
ejere, der ikke er involveret 1 den daglige drift af selskabet. Denne situation er bl.a. galdende for
bersnoterede selskaber, hvor ejerskabsandelene er frit omszttelige og fordelt pa mange ejere, der hver iser

ejer en lille andel af selskabet.

Aktivt ejerskab i selskaber med spredt ejerskab kan f.eks. forega ved at oge kontrollen med ledelsen eller
stille forskellige forslag ved generalforsamlingen. Det handler hovedsageligt om, at ejerne aktivt involverer
sig 1 selskabet ved at sxtte rammen og ikke bare overlader kontrollen 100% til ledelsen. Om aktivt ejerskab
giver vaerdi for aktionarerne, har der vaeret en rakke undersogelser af, men en klar konklusion er ikke
fundet i litteraturen. Der synes at vaere enighed om, at aktivt ejerskab pa kort sigt giver vardi, hvilket bl.a.
kan males pa stigende aktickurser. Der er derimod ikke en klar konklusion af effekten pa lengere sigt, men
aktivt ejerskab ser ikke ud til at skabe oget operationel vardi. Aktivt ejerskabs pavirkning pa den
operationelle vaerdiskabelse er bl.a. blevet behandlet af Smith (1996) og Becht et al. (2010). I begge artikler
fremhaves en klar positiv effekt pa den kortsigtede markedsbaserede vardiskabelse, men ingen af dem
fandt statistisk signifikante zndringer i den operationelle vardiskabelse. Dette tyder pa, at det aktive
ejerskab ikke skaber bedre operationel vardiskabelse, men derimod har andre vardiskabende effekter. Det

kunne f.eks. vare et signal til markedet om en eget kontrol med ledelsen.

I selskaber med spredt ejerskab, hvor ejerandelene er spredt over mange forskellige ejere, kan der vare et
formindsket incitament til at udeve aktivt ejerskab. Arsagen et, at de, der udover aktivt ejerskab i et selskab
med spredt ejerskab over mange forskellige ejere, ikke hoster den eventuelle gevinst alene. De andre
aktionzrer vil siledes ogsa fa del 1 vardiskabelsen (Moller & Nielsen 2004), hvilket kan illustreres ved

folgende eksempel:

En investor, der ejer 5% af aktierne i et borsnoteret selskab med mange andre aktionarer, overvejer at

udove aktivt ejerskab i selskabet. Investoren vil bl.a. fore en oget kontrol med ledelsen, hvilket koster
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investoren 50.000 kr., som vil ege selskabets vaerdi med 300.000 kr. Isoleret set vil det aktive ejerskab vare
profitabelt, men da investoren kun ejer 5% af aktierne, vil investoren kun fa 15.000 kr. af den ogede verdi.
Investoren valger derfor ikke at udove aktivt ejerskab, da omkostningerne er hojere end den forventede

okonomiske gevinst.

Ovenstaende eksempel giver et indblik i den problematik, der er i selskaber med spredt ejerskab, hvor den
enkelte aktionar ikke er villig til at udeve aktivt ejerskab, og ledelsen i selskabet derfor reelt har den fulde
kontrol. I sadanne situationer kan institutionelle investorer have en vigtig rolle, da de har flere ressourcer
og typisk ejer en ikke uvasentlig del af aktierne. De har bedre forudsatninger for, at udeve aktivt ejerskab,
og det sker ofte ved at stille forslag til generalforsamlingen. De institutionelle investorer har en storre
sandsynlighed for at fa stemt deres forslag igennem sammenlignet med den almindelige individuelle
investor, hvilket bl.a. er blevet klarlagt af Gillan & Starks (2000). Her fremgar det, at aktivt ejerskab af
institutionelle investorer er langt mere effektivt, og at de typisk kan samle vasentligt flere stemmer end

individuelle investoret.

Mulighederne for aktivt ejerskab er langt storre i selskaber med koncentreret ejerskab, hvor der kun er fa
ejere og typisk en hovedaktionar med majoriteten af aktierne. Kapitalfonde investerer typisk i den type
selskaber, da de herved opnar mulighed for at udeve en hoj grad af aktivt ejerskab. Kapitalfondene undgar
derved den tidligere beskrevne problematik med begranset udbytte af aktivt ejerskab ved spredt ejerskab,
da de ved aktiemajoriteten ved koncentreret ejerskab kan hoste en storre del af den skabte vaerdi. Hvordan
kapitalfonde handterer det aktive ejerskab og hvilke redskaber de benytter, behandles narmere 1 afsnit

4.4.1.2.

3.1.4 Ledelsesskift

Skift i ledelsen kan have mange forskellige arsager, og det er derfor vanskeligt at sige noget generelt om
effekten af udskiftning i ledelsen. Ledelsen kan bl.a. blive udskiftet som folge af darlig performance,
aktionzrernes uenighed 1 ledelsens dispositioner eller som folge af et ejerskifte, hvor den nye ejer bringer
sine egne folk med ind i selskabet. Lige sa mange arsager der kan vere til et ledelsesskift, lige sd mange mal
kan der vare med ledelsesskiftet. Flles er, at ejerne onsker den bedst mulige ledelse til selskabet, og et
skift i ledelsen anvendes i forventning om at forbedre ledelseskvaliteterne. Ud fra denne tankegang ma et
ledelsesskift generelt formodes at have en positiv effekt for selskabet. Denne formodning bliver bekraftet i

litteraturen af bl.a. Denis & Denis (1995), der finder, at ledelsesskift kommer efter en periode med darlig
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operationel vaerdiskabelse og efterfolges af en periode med forbedret vardiskabelse. En udskiftning i
ledelsen i et selskab kan altsa virke som et redskab til at forbedre den operationelle vardiskabelse 1

selskabet.

Et skift i ledelsen er et redskab, der ofte bliver brugt ved overtagelsen af et selskab for derved at forbedre
den operationelle vardiskabelse og sikre loyalitet mod den nye ejers strategi. Ledelsesskift som folge af en
selskabsovertagelse er behandlet i litteraturen, hvor der findes et markant hojere niveau af udskiftning i
ledelsen 1 opkebte selskaber end i selskaber, der ikke er blevet opkebt. Dette er bl.a. blevet behandlet af
Walsh (1988), der undersogte udskiftning i direktionen i de forste fem ar efter en overtagelse af et selskab.

Han fandt et signifikant hojere niveau af udskiftning af direktionen i de overtagede selskaber end normalt.

Skift i ledelsen er tilsyneladende et brugbart redskab for at forbedre den operationelle vardiskabelse efter
overtagelsen af et selskab, hvorfor det ogsa er relevant for kapitalfonde. Der kan dog vaere udfordringer

ved at udskifte ledelsen i et selskab efter en overtagelse.

En vasentligt risiko ved udskiftning af ledelsen ved en selskabsovertagelse kan vare tab af viden. Ifolge
Droege & Hoobler (2003) besidder de ledende medarbejdere en stor mangde information og viden, som
kan vare vanskelig at overfore til andre. Storrelsen pa problemet athanger i hoj grad af, hvilken type og
storrelse det opkebte selskab har. I storre selskaber er der typisk en bred og professionaliseret ledelse, hvor
viden og ansvar er bredt ud over mange forskellige personer. I disse tilfalde vil man lettere kunne skifte ud
1ledelsen uden at miste viden og know how. Det modsatte er gaeldende i mindre selskaber, hvor en stor del
af selskabets know how er placeret hos meget fa ledere. Her er der storre risiko for, at viden gar tabt ved
udskiftning 1 ledelsen, og det kan pavirke den operationelle vaerdiskabelse. Mange mindre selskaber er
meget afhengige af deres ledelse, hvor selskabet 1 nogle tilfzlde ikke vil kunne overleve uden den
cksisterende ledelse. Dette er iser geldende for ejerledede selskaber, hvor ejerlederen ofte gerne vil have
den fulde kontrol med selskabet og derfor ikke er sa villig til at uddele ansvar og viden til andre i

organisationen. Dette kan gore det vanskeligt for en ny ledelse at drive selskabet videre.

En anden problematik ved udskiftning af ledelsen er, at det gor det vanskeligere for den nye ejer at foretage
de onskede @ndringer i selskabet. Ved overtagelsen af et selskab, kan den eksisterende ledelse virke som et
bindeled mellem medarbejderne og de nye ejere. Medarbejderne i selskabet vil ofte have storre tillid til den

cksisterende ledelse, som har hej anciennitet og nyder anerkendelse blandt medarbejderne. Den
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cksisterende ledelse har derfor stor verdi for de nye ejere, nar de vil foretage @ndringer i selskabet, da
medarbejdernes tillid til ledelsen oger deres vilje til at deltage 1 2ndringerne. Ved overtagelse af et selskab
skal de nye ejere vaere bevidste om ledelsens rolle 1 selskabet, da det har stor betydning ved beslutningen
om, hvorvidt den eksisterende ledelse skal fortsxtte eller om der skal tilfores nye kompetencer for at

indfore de onskede =ndringer.

3.2 Laringskurven

En vasentlig del af denne athandling fokuserer pa kapitalfondenes leringskurve og pa, hvorvidt den har en
betydning for den operationelle vaerdiskabelse i kapitalfondes portefoljeselskaber. I dette afsnit er fokus pa
den bagvedliggende teoti om begrebet, som pa engelsk hedder "learning cutve", men i denne athandling
benavnes leringskurven. Sammenhangen mellem leeringskurven og kapitalfonde bliver uddybet senere 1

afsnit 4.5.

Teorien om leringskurven gar mange ar tilbage, og der er foretaget en lang rackke undersogelser af formen
pa kurven, og hvilke faktorer, der har betydning for forlebet af leringskurven. Teorien er baseret pa studier
af produktivitet i produktion, hvor bl.a. studier af produktionen af skibe og fly under 2. verdenskrig har
bidraget vasentligt til den teoretiske behandling af leringskurven. Yelle (1979) giver et overblik over den
eksisterende litteratur pa omradet og de forskellige resultater 1 henhold til formen pa leeringskurven.
Artiklen anses som en af de vigtigste i forhold til forstaelsen af laeringskurven, og den danner udgangspunkt

for dette afsnits indblik i teorien bag leringskurven.

Begrebet stammer tilbage fra 1936, hvor Wright (1936) observerede en sammenhang mellem en stigning i
produktionsmangde og et fald i den tid, en medarbejder skulle bruge pa at producere én enhed.
Leringskurven fik senere meget opmarksomhed under 2. verdenskrig, da teorien kunne hjzlpe med at
forudsige den tid og de omkostninger produktionen af skibe og fly ville kreve. Senere er der foretaget en
lang rackke studier med henblik pa at forbedre planlegning og effektivitet i private produktionsselskaber
(Yelle 1979). Felles for studierne er, at de finder en klar sammenhzang mellem antal producerede enheder
og den tid, der skal bruges til at producere hver enhed. Der er derimod ikke enighed om den pracise
sammenhang, da studierne har givet mange forskellige bud pa leringskurvens form, hvilket ogsa kan ses af

figur 3.2.

Side 37 af 149



Kapitel 3 — Teorigennemgang

Laeringskurvens form
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Figur 3.2. Forskellige bud pa leringskurvens form. Y-aksen viser antal mandetimer, mens x-aksen viser tid pr. produceret enhed.

Kilde: Yelle (1979)

Selvom der er klar enighed om eksistensen af leringskurven, sa er der ikke enighed om en fast formel for
den. Det skyldes primeart, at leringskurvens form er athangig af en lang rekke faktorer, som varierer alt
efter, hvad der undersoges. I denne athandling bliver der ikke taget udgangspunkt i én enkelt form for
leringskurve, men derimod i de faktorer, der i teorien er bred enighed om er afgorende for, at kurven har

en negativ hxldning.

Det vigtigste element for leringskurven er, at den samme handling gentages igen og igen over lengere tid,
hvorved der opbygges erfaring og gradvis indlering. Erfaring er afgorende for den effektiviserende effekt,
som leringskurven er et udtryk for. Laringskurvens form og hzldning er pavirket af, i hvor hej grad den
gentagne handling er ens hver gang. Hvis handlingen er en anelse forskellig fra gang til gang, sa vil

lzeringskurven blive fladere, end hvis det er pracis den samme handling, der konstant gentages (Yelle 1979).

Et andet element er kompleksiteten af den foretagne handling. Ved simple handlinger er leringskurven
meget stejl, og der udarbejdes hurtigt en standardiseret made at udfore handlingen pa. Ved komplekse
handlinger er leringskurven derimod fladere, og kan antage mange forskellige former, da der er vaesentlig
flere mader at udfore handlingen pa (Yelle 1979). En god forstaelse for leringskurven er isar relevant ved
meget komplekse handlinger, hvilket mé siges at vaere tilfaldet i forbindelse med kapitalfondes opkeb af

selskaber.
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Leeringskurven er i hoj grad galdende for den enkelte medarbejder, men laeringskurven kan ogsa beskrive
en organisation som helhed. I en organisation opbygges der ligeledes en falles know how i forhold til,
hvordan forskellige opgaver lases si hensigtsmaessigt som muligt. I et selskab findes derfor mindst to typer
lzeringskurver - én for den enkelte medarbejder og én for organisationen som helhed. Organisationens
placering pa leringskurven kan have en markant betydning for leeringskurvens form og hxldning for den
enkelte medarbejder. En organisation med stor know how vil ofte have udarbejdet en fast made at udfore
opgaver pa og en fast made at oplare nye medarbejdere 1 denne metode. I en sadan organisation vil
leringskurven vare markant stejlere end i1 en organisation uden denne know how, hvor medarbejderen selv

skal finde frem til en metode (Yelle 1979).

Organisationens leringskurve er sardeles vigtig for effektiviteten i selskabet og i sidste ende selskabets
operationelle verdiskabelse. Dette formodes ogsa at vare geldende for kapitalfonde, som til en vis grad
foretager en rakke gentagne handlinger af mere eller mindre kompleks karakter. Dette behandles i afsnit

4.5, ligesom foretagne studier af kapitalfondes laeringskurve behandles i afsnit 5.3.2.

3.3 Delkonklusion
I dette afsnit er det vist, at asymmetrisk information i selskaber med separation mellem aktionzrer og
ledelse kan medfere ogede agentomkostninger sisom, at ledelsen undlader at betale udbytte til

aktionzrerne og i stedet anvender cash flow pa imperiebygning eller oparbejde store frie reserver.

Disse agentomkostninger kan nedbringes ved at oge galdsandelen i selskabet. Det reducerer det
overskydende cash flow til ledelsens disposition, eger motivationsfaktoren for at drive selskabet sa effektivt
som muligt og eger den eksterne kontrol med selskabet. Pa den anden side kan den ogede gzldsandel
medfore, at selskabets fleksibilitet begraenses og likvidationsomkostningerne med hensyn til selskabets
interessenter oges. Samtidig kan det ogsa medfore en oget konkursrisiko, hvilket dog ikke nedvendigvis er
tilfeeldet ved kapitalfondsmodellen. Endvidere kan agentomkostningerne reduceres ved at udeve aktivt
ejerskab, samt ved at ledelsen bliver medejere af selskabet, da ledelsens interesser derved bliver mere

sammenfaldene med ejernes.

Det er endvidere vist, at udskiftning af ledelsen er et redskab, der ofte benyttes ved selskabsopkeb og som

kan have en positiv effekt pa den operationelle verdiskabelse. En udskiftning af ledelsen ved et opkeb kan
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ogsid have nogle ulemper bl.a. med hensyn til den viden og erfaring, der potentielt kan forlade selskabet,

samt at det kan vare mere vanskeligt at motivere selskabets medarbejdere ved @ndringer i selskabet.

Afslutningsvis er teorien bag leringskurven introduceret. Heraf fremgar det, hvordan erfaring fra en ofte
gentaget handling medforer en effektivisering i maden at udfere handlingen pa, hvilket bade er galdende

for enkeltpersoner og organisationer som helhed.

Gennemgangen af teorien bag agentomkostninger og leringskurven danner grundlaget for den videre

diskussion af kapitalfondenes vardiskabende redskaber og hvordan disse anvendes i praksis.
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- Verdiskabende redskaber

Kapitel 3’s teoretiske gennemgang af agentproblematikkerne og leringskurven danner grundlag for kapitel
4 og beskrivelsen af kapitalfondenes vaerdiskabende redskaber. I kapitlet gennemgis de tre metoder
kapitalfondene anvender til at skabe vaerdi: Optimering af kapitalstruktur, timing for keb/salg af
portefoljeselskab og operationelle tiltag. Efter gennemgangen af de vardiskabende redskaber, gives
konkrete case-eksempler fra danske kapitalfondsopkeb, som giver et indblik i de foretagne handler.
Kapitlet indledes med en historisk gennemgang af kapitalfondenes vardiskabende redskaber, og afsluttes

med fokus pa leringskurven i kapitalfondene.

4.1 Redskabernes historiske betydning

Kapitalfondene har, som gennemgiet i afsnit 2.2, gennemlevet flere faser. Forste fase var i1 80’erne, anden
fase 1 90’erne, tredje fase 1 00’erne og fjerde fase startede efter finanskrisen og er stadig i gang.
Kapitalfondenes vaerktojskasse har lobende udviklet sig over denne 40-drige periode. Det startede med, at
kernen i kapitalfondstransaktionerne var keb af selskaber med stabile cash flows, som blev finansieret med
en hoj andel af gzld, hvorefter cash flow blev anvendt til at servicere gelden (bootstrapping).
Efterfolgende skiftede fokus til de synergilase og overkapitaliserede konglomerater, som kunne fileteres”
og enkeltdelene swlges fra til andre kobere (asset stripping). Det var kapitalstrukturendringer og
kapitalfondenes analytiske og finansielle feerdigheder, som var deres kernekompetencer, og det handlede 1
mindre grad om operationel vaerdiskabelse. Med junk bond markedets sammenbrud i 1990, forsvandt en af
kapitalfondenes vigtigste finansieringskilder. Samtidig blev de industrielle spillere og aktiemarkederne bedre
til at finde selskaber, som kunne vare potentielle opkebskandidater, hvorfor kapitalstrukturens betydning
for kapitalfondenes vardiskabelse blev reduceret. I midten af 1990'erne begyndte aktiemarkederne atter at
stige og renterne at falde. Dermed skabte kapitalfondene meget af deres vardi gennem stigende multipler
(multiple-riding), som bl.a. var drevet af de stigende aktiekurser. I slut 90’erne skiftede fokus til
operationelle forbedringer og balanceoptimering. Mens balanceoptimering 1a inden for kapitalfondenes

kernekompetencer, var operationelle forbedringer et helt nyt omrade (Spliid 2014). I dag er operationel
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veerdiskabelse det vigtigste redskab 1 kapitalfondenes varktojskasse, og det er ikke lengere tilstrekkeligt at
have optimeret kapitalstruktur med hej gearing eller lave multiple-riding. Dette vil fremgé af de empiriske
studier i afsnit 5.1.2. Samtidig er der blandt Limited Partners et stigende krav til, at kapitalfondene udover

aktivt ejerskab (Hansen 2013).

4.2 Optimering af kapitalstruktur

Kapitalfondenes brug af hoje galdsandele i1 deres kob af portefoljeselskaber skyldes primert to ting:
Optimering af kapitalstrukturen og imedegaelse af en rakke frie cash flow problematikker. En optimering
af kapitalstrukturen skal sikre de lavest mulige kapitalomkostninger, hvilket primzart er drevet af lanerenters
fradragsret og den heraf folgende lavere skattebetaling. Gald er samtidig med til at reducere
agentomkostningerne ved det frie cash flow, da ledelsen derfor bliver tvunget til at drive selskabet mest

optimalt og rentabelt.

4.2.1 Skattemaessig optimering af kapitalstruktur

Som beskrevet i forrige kapitel, viste Modigliani og Miller (1958) at renters fradragsberettigelse favoriserer
gxld i forhold til egenkapital, nar skatteaspektet medtages. Ved at optage mere gald, opnar selskaberne
altsa en storre skattebesparelse. M&M mener ikke, at oget gzld i sig selv skaber verdi, men at det derimod
er skatteskjoldet, der gor gxlden vardiskabende, hvilket bakkes op af Rappaport (1990). I 1963 praciserer
M&M deres propositioner og opstiller folgende ligning (Modigliani & Miller 1963):

Veerdi af selskab = Vadien hvis egenkapitalfinansieret + nutidsveaerdien af skatteskjoldene

Af ligningen fremgir det, at vardien af selskabet oges ved at addere nutidsvardien af skatteskjoldene.
Kapitalfondene kan derfor skabe vardi ved at oge portefoljeselskabernes gald op til netop det punkt, hvor
skatteskjoldene udnyttes maksimalt. Selskaber med en lav gzld vil vere optimale for kapitalfonde at
investere i, da de herved nemmere kan xndre og optimere kapitalstrukturen. Kapitalfondene vil typisk
kunne lane mere og til en lavere risikopremie end f.eks. borsnoterede selskaber. Det skyldes, at
kapitalfondene er associeret med en hojere grad af sikkerhed, da de gennem deres hoje kapitaltilsagn fra
deres investorer i de fleste tilfaelde hurtigt vil kunne trekke og indskyde kapital i deres portefoljeselskaber,
hvis de kommer i likviditetsproblemer. Derimod er borsselskabers rejsning af kapital langstrakt og
kompliceret, og det kan vare vanskeligt at overbevise de mange aktionarer om at indskyde kapitel 1 et

selskab ramt af finansielle problemer (Spliid 2014).
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Isaer den hoje galdsandel var udsat for megen kritik i perioden omkring finanskrisen, grundet store,
markante og omdiskuterede kapitalfondsopkeb, som opkebene af TDC og ISS. Blandt kritikerne var
tidligere Statsminister Poul Nyrup Rasmussen, som i sin bog "I gradighedens tid, kapitalfonde og
kasinogkonomi" (Rasmussen 2007) bla. kritiserede kapitalfonde for deres hoje gzldsandel. Dette medforte,
at der 1 2007 blev indfert en rakke nye skatteregler, som bl.a. indeholdt reglerne om tynd kapitalisering og
beskearing af rentefradrag. Reglerne om tynd kapitalisering medferte, at et selskab ikke skattemaessigt kan
fradrage renter og kurstab pa gzld, nir gald/egenkapital forholdet overstiger 4:1. Reglerne om beskaring
af rentefradrag medferte, at nettofinansieringsudgifter, der overstiger en standardforretning (2,9% i 2018)
af driftsaktiverne, samt nettofinansieringsudgifter, der overstiger 80% af EBIT, ikke kan fradrages (SKAT
2018). De nye skatteregler havde til formal at begranse kapitalfondenes hoje gxldsandel og heraf folgende

rentefradrag.

Som eksempel pa en stor dansk kapitalfondstransaktion med hoj gearing anvendes af den engelske
kapitalfond CVC’s keb og afnotering af Danske Tralast (DT Group). CVC betalte 171 kr. pr. aktie i 2003,
svarende til en overtagelsessum pé 6,25 mia. kr. (inklusiv gald). Fordelingen mellem gzld og ansvarlig
kapital var henholdsvis 4,25 mia. kr. mod 2 mia. kr. Galden var delt op i mezzaninkapital pa 750 mio. kr.
og seniorgzld pa 3,5 mia. kr., mens den ansvarlige kapital var delt op i 10 mio. kr. 1 aktiekapital og 1.990
mio. kr. 1 ansvarlig lanekapital. Dette svarede til en samlet gzeldsandel pa over 99%, mens seniorgzelden
alene udgjorde 56%. Gzlden blev optaget i holdingselskabet og efterfolgende skubbet ned gennem et debt
push down (Spliid 2007, Spliid 2014).

Gzlden skaber, som vist ovenfor, 1 sig selv ingen vardi ud over via skatteskjoldet, men den medforer
derimod en reduktion i agentomkostningerne (Rappaport 1990). Det skyldes bl.a., at geelden eger
incitamentet for ledelsen til at arbejde hardere, hvilket bliver gennemgaet mere dybdegiende nedenfor i en

gennemgang af frie cash flow problematikker.

4.2.2 Frie cash flow problematikker

Som omtalt i kapitel 3 beskrev Jensen (1986) en rakke frie cash flow problematikker, som opstir grundet
separeringen af ejerskab og kontrol, hvorfor ledelsen og aktionarer ikke har sammenfaldende interesser.
Losningen er ifelge Jensen (19806), at oge gaxldsandelen betragteligt, hvilket giver sammenfaldende

interesser for ledelsen og ejerne, og mindsker agentomkostningerne.
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Kapitalfonde anvender i hoj grad gald til bade minimering af skattebetalinger og handtering af
agentproblematikker. Den hoje gxldsandel giver ledelsen i kapitalfondenes portefoljeselskaber mindre
handlefrihed, og begraenser derved deres muligheder for at investere 1 urentable projekter med negativ
NPV. Man kan med andre ord sige, at selskabernes frie cash flow alene anvendes til investeringer i nye
projekter, hvis det forventede afkast tydeligt overstiger kapitalomkostningen (Klier et al. 2009). I en
undersogelse af Phan & Hill (1995) associeres den hoje gxldsandel med et oget fokus pa

effektiviseringsmal.

Struktureringen af gzlden afgor, hvor meget agentomkostningerne reduceres. Sammensattes gelden
primert af kortsigtet gaeld og seniorgaeld, vil ledelsen i hojere grad vaere tvunget til at bruge det frie cash
flow til at servicere gaelden. Dette skyldes primeart, at den kortsigtede gaeld medforer betaling af ydelser kort

efter lantagning, mens seniorgzlden ofte har en rekke restriktive covenants tilknyttet (Cotter & Peck 2001).

Selvom den hoje geldsandel har en rackke positive effekter pa losningen af frie cash flow
agentproblematikker, er det kritikernes opfattelse, at den hoje gxldsandel risikerer at medfere kortsigtet

ageren hos ledelsen og en reduktion i selskabets fleksibilitet (Reich 1989, Lowenstein 1986).

Som beskrevet er fokus i kapitalfondstransaktioner i de senere ar i mindre grad pa optimering af
kapitalstrukturen, men derimod i hojere grad pa operationelle forbedringer. Laneandelen i
kapitalfondstransaktioner er samtidig faldet, hvorfor selve galdsandelens storrelse i mindre grad end
tidligere virker som et decideret redskab til handtering af frie cash flow agentproblematikker.
Kombinationen af lavere gearing og lave renter medferer, at kapitalfondstransaktionerne ikke 1 lige sa hoj

grad som tidligere er athangige af portefoljeselskabernes frie cash flow (Spliid 2014).

4.3 Timing for keb/salg af portefoljeselskaber

Priserne for selskaber stiger og falder i takt med markedskonjunkturerne, hvorfor timingen af bade keb og
salg af portefoljeselskaberne har stor betydning for vardiskabelsen. Ved kob af selskaber fastsattes
kebsprisen ofte efter en multipel, som afspejler den pris lignende borsnoterede selskaber og
sammenlignelige transaktioner handles til. Et eksempel pd en multipel er EV/EBITDA, og hvis denne
udregnes til f.eks. at vere 10, da er prisen pa selskabet 10 gange dettes EBITDA. Kober kapitalfonden et
selskab til en lav multipel (f.eks. 8) og sxlger den til en hoj multipel (f.eks. 10), da er prisen pa selskabet alt

andet lige steget 25%. Det er netop denne effekt, der kaldes multiple-riding, og den beskriver
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kapitalfondenes vardiskabelse gennem stigende multipler. Multipelstigningerne er primert drevet af vakst
og fremgang i det generelle marked, og priserne pa selskaber er hojere i perioder med hojkonjunktur og
lavere 1 perioder med lavkonjunktur. General Partners i kapitalfondene kan i perioder med
multipelstigninger skabe vardi for Limited Partners ved blot at investere 1 selskaber til en lav multipel og

senere selge dem til en hojere pris grundet multipeleffekten (Loos 2000).

Udsvingene i priserne er ofte industrispecifikke. Derfor skaber kapitalfonde ikke blot vardi ved at kebe og
sxlge selskaber ved lave/hoje multipler, men derimod ved at spotte industrier med gode udsigter for
fremtidige multipelstigninger. Pa denne made opnar de den storste multipeleffekt og derved den storste
verdistigning. Ud over kapitalfondenes vaerdiskabelse ved den generelle multiple-riding, sa kan de samtidig
kebe selskaber under markedsprisen (til en lav multipel), fordi timingen passer med f.eks. selskabsejerens

onske om at sxlge (Loos 20006).

Selvom kapitalfondene kan vare begunstigede af gode markedskonjunkturer, sa kan dérlige konjunkturer
selvsagt have den modsatte effekt. Hvis kapitalfondene keober selskaber pa toppen af en hejkonjunktur til
hoje multipler, hvorefter markedet vender og medferer faldende multipler, da bliver kapitalfondenes
videresalg af selskaber tynget af de lave multipler. Nedenstiaende figur 4.1 viser udviklingen i
EV/EBITDA-multiplen for kapitalfondsopkeb, hvor der ses store @ndringer, som folger de generelle

konjunkturudsving.

Udvikling i multipler
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Figur 4.1. Kilde: Egen tilvirkning, med data fra McKinsey & Company (2018)

Hyvis en kapitalfond kebte et selskab i 20006 lige for finanskrisen til multipel 9,0, da ville selskabet forst
kunne sxlges til en hojere vardi otte ar senere i 2014 til multipel 9,3. Hvis kapitalfonden derimod kebte

selskabet 1 2009 til multipel 5,0, sa ville kapitalfonden opna en multiple-riding effekt i alle de efterfolgende
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ar, og nasten en fordobling 1 2017. Opkebsmarkedet er i dag preget af de hojeste multipler siden
finanskrisen, hvilket primeart er drevet af rekordhejt aktieindeks, lav rente, rekordhej fundraising hos

kapitalfondene og strategiske investorers onske om at vokse via opkeb (McKinsey & Company 2018).

Det er vanskeligt at isolere multipeleffekten, men et case eksempel, hvor multipeleffekten havde stor
betydning, var CVC's keb af DT Group. CVC afnoterede DT Group i 2003 til en EBITDA-multipel pa 6,9
og forméede blot tre ar efter at sxlge gruppen for hele 12,1x EBITDA. Multipelstigningen var primeart
drevet af store stigninger pa aktiemarkedet (Spliid 2007).

Kapitalfondenes timing af keb og salg af deres portefoljeselskaber har stor betydning for den pris,
selskaberne kan salges videre til og dermed den vardi de skaber for Limited Partners. En kombination af
bade god timing i forhold til markedskonjunkturer og f.eks. selskabsejerens enske om at szlge sit selskab,
sikrer kapitalfondene en stor verdiskabelse gennem multiple-riding. I situationer med faldende multipler
kan kapitalfonde derimod ikke bruge timingen til at skabe vardi, hvorfor de ma bruge andre vardiskabende

redskabet.

4.4 Operationelle tiltag

Gennem gzld kan kapitalfondene opna en disciplinerende effekt pa ledelsen og modvirke frie cash flow
problematikkerne. Kapitalfondene kan ogsa lose agentproblemerne gennem oget governance. Governance
udoves bl.a. ved at give ledelsen medejerskab, for derved at motivere dem til at yde deres bedste, da
selskabets performance er linket direkte til deres personlige skonomi. Samtidig minimeres kapitalfondenes
agentomkostninger, ved at udeve aktivt ejerskab gennem bl.a. monitorering af selskabet. Kapitalfondene
foretager derudover en raekke operationelle driftsforbedringer, balanceoptimeringer og strategiske tiltag for

at gore selskaberne sa rentable som muligt.

4.4.1 Governance

4.4.1.1 Ledelsens medejerskab

Ledelsens medejerskab af selskaberne anvendes af kapitalfondene til at reducere agentomkostningerne og
give ledelsen incitament til at handle i kapitalfondenes interesse. Skont gzld er en effektiv made at reducere
agentproblematikkerne i forhold til det frie cash flow, sa er ledelsens incitament gennem medejerskab
endnu vigtigere. Phan & Hill (1995) finder i deres undersogelse beleg for, at ledelsens medejerskab har

storre indflydelse pa performance end gzld, samt at der er et direkte link mellem ledelsens medejerskab og
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performance tre til fire ar efter kapitalfondens opkeb. Brugen af dette redskab vises af Kaplan (1989) 1 hans

undersogelse af MBO'er fra borsnoterede selskaber, hvor ledelsens ejerandel stiger fra 5,88% til 22,63%.

Som beskrevet 1 afsnit 4.2, kan den hoje gearing i kapitalfondsejede selskaber medfore et kortsigtet fokus
og mindsket fleksibilitet, da servicering af gzld bliver det vigtigste fokusomrade. Denne problemstilling
afhjxlper ledelsens medejerskab, da ledelsens personlige skonomi bliver athengig af selskabets fremtidige
udvikling og de derfor far incitament til at tenke mere langsigtet (Phan & Hill 1995). Kapitalfondene
behover ikke i samme grad at overvage ledelsen 1 selskaberne, da den nu i princippet overvager sig selv

(Nikoskelainen & Wright 2007).

Der findes talrige eksempler pa, at ledelsens medejerskab har givet et stort afkast til dem. Et nyligt
cksempel er kapitalfondene Advent og Bain Capital's keb af Nets, hvor 70 ledende medarbejdere hver
investerede mellem 100.000 og 4 mio. kr. i selskabet. Ved Nets' borsnotering opndede ledelsen en stor
gevinst, hvor iser topchefen Bo Nilsson, der initialt investerede 30 mio. (svarende til 2,4% af aktierne),
stod med aktier til en veerdi af 610 mio. kr. (Zigler & Johannesson 2016). Efter Hellman & Friedman's kob
og afnotering af Nets 1 2017 har Bo Nilsson i alt inkasseret 625 mio. kr., hvilket m4 siges at have givet
incitament til at forbedre selskabets performance op mod et potentielt salg (Hoie 2017). Man horer ofte
om situationer, hvor ledelsen opnar store afkast, men derimod sjeldent om de episoder, hvor ejerskabet
slar fejl. Et eksempel pa et fejlslagent opkeb er Industri Kapitals keb af Fona, hvor ledelsen efter en
periode blev fyret grundet darlig performance (Spliid 2007). Ovenstiaende eksempler illustrerer grundideen
med ledelsens medejerskab, nemlig potentialet for en kempe up-side, men samtidig ogsa risikoen for tab,

hvis performance halter.

4.4.1.2 Aktivt ejerskab

Borsnoterede selskaber er typisk karakteriseret ved en spredt ejerkreds, mens private selskaber ofte har et
mere koncentreret og fokuseret ejerskab. Kapitalfonde er aktive ejere af deres portefoljeselskaber, og de
onsker fokuseret ejerskab for at kunne prage beslutningsprocessen. De kober som hovedregel alle aktierne
i de selskaber de opkeber, om end ledelsen som tidligere navnt far lov - eller tvinges - til at kobe en mindre
del af aktierne. P4 denne made kan kapitalfonden suverant afgere alle beslutninger, og interne stridigheder
1 selskabet loses efterhanden som de opstar. Samtidig styrer kapitalfonden ogsa, hvornar selskabet skal

szelges og til hvem (Spliid 2007).
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Sammensatningen af en kompetent bestyrelse er endnu en vigtig succesfaktor for kapitalfondene (Klier et
al. 2009). Kapitalfonde besidder som tidligere nxvnt et stort netvark, og nye bestyrelsesmedlemmer findes
ofte gennem dette. Netvarket bestar som regel af personer med vasentlig senior- og brancheerfaring, som
besidder og kan tilfere de nedvendige kompetencer til at treffe de bedste strategiske beslutninger.
Kapitalfondene indsatter bade egne folk og neje udvalgte specialister fra netvarket, og der er derfor som
Spliid (2007) udtrykker det, ikke lengere "plads til 'gamle venner™ i bestyrelserne. Generelt har
kapitalfonde stor reprasentation i bestyrelser, mens de bestyrelser de er representerede i generelt har ferre

medlemmer, hvilket tyder p4, at de aktivt overvager ledelsen (Cotter & Peck 2001).

Kapitalfondene indtager som regel en aktiv rolle i bestyrelsen 1 de enkelte portefoljeselskaber og bruger
iseer 1 opstartsfasen op mod 50% af deres tid sammen med den daglige ledelse i portefoljeselskabet (Heel &
Kehoe 2005). De assisterer i den strategiske planlegning og retning, og kan samtidig lebende overvage
ledelsen. P4 den made reduceres agentomkostningerne betydeligt, da kapitalfonden nu har direkte
indflydelse pa beslutningsprocessen. Kapitalfondene benytter sig desuden af hyppig rapportering, hvor isar
regnskabsmassige afvigelser hurtigt opdages, og ledelsen bliver omgaende modt med kritiske sporgsmal,
hvis der er problemer. Dette reducerer igen agentomkostningerne og sikrer en hurtig omstilling og reaktion

pa afvigelser (Spliid 2007).

Reduktionen af agentomkostninger er storst, hvis kapitalfonden kober et selskab, som er noteret pa borsen,
og efterfolgende afnoterer dette. Her sker der en stor forbedring i ejernes mulighed for at monitorere
ledelsen 1 selskabet, da dette nu gar fra spredt ejerskab til mere koncentreret ejerskab. Andelen af public-to-
private transaktioner udgor dog en mindre del af det samlede antal kapitalfondsopkeb, hvorfor private-to-
private transaktioner har udgjort storstedelen. Her gar ejerskabet fra privat koncentreret ejerskab (f.eks.
konglomerat, kapitalfond eller familie) til et andet privat koncentreret ejerskab, hvorfor effekten ikke er lige

sa stor som ved public-to-private (Spliid 2014).

Som navnt i starten af afsnittet, gor kapitalfonde i stor grad brug af udskiftning i bestyrelsen. Udskiftning
eller rokeringer i den daglige ledelse forekommer samtidig ofte, og rokeringerne forekommer ofte tidligt i
investeringsforlobet (Heel & Kehoe 2005). Guo et al. (2011) fandt bl.a. i deres undersogelse af amerikanske
LBO'er, at 37% af de undersogte selskaber skifter CEO'en inden for 1 ar efter opkebet.
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Et eksempel pé kapitalfondenes aktive ejerskab og hurtige ageren ses i FSN Capital's kob af danske Gram
Equipment fra kapitalfonden Procuritas Capital Investors i slutningen af 2017. FSN forventede, at de
havde kobt et sundt og veldrevet selskab med et overskud pa 100 mio. kr., men primo 2018 under
revisionen og udfardigelse af 2017 regnskabet viste det sig, at overskuddet 1 Gram i stedet blev et
underskud. Da FSN blev bekendt med problematikken, reagerede de straks og fyrede den administrerende
direktor, finansdirektoren og den operationelle direktor (Alsman 2018). Eksemplet illustrerer, hvordan
kapitalfondene hurtigt handler, nar der opstar afvigelser, samt at det aktive ejerskab hjalper med at

overvage selskabet og nedbringe agentomkostningerne.

4.4.2 Driftsforbedringer
Selskaber der bliver opkebt af kapitalfonde opnir generelt store driftsmassige (operationelle) forbedringer i
forhold til for de var kapitalfondsejede, hvilket ogsa fremgar af empiriske studier jevnfor afsnit 5.1.3.

Forbedringerne er primaert drevet af omkostningsreduktioner og balanceoptimering.

Stigningen 1 kapitalfondsejede selskabers profitabilitet skyldes primzrt omkostningsreduktioner og i mindre
grad omsatningsstigninger. Omkostningsforbedringerne er primart drevet af reduktioner i
produktionsomkostningerne, reduktion i medarbejderstaben og produktivitetsforbedringer (Muscarella &
Vetsuypens 1990). Kapitalfondsejede selskaber er generelt mere produktive end andre selskaber i samme
branche, hvilket bl.a. skyldes forbedrede kontrolsystemer, hvor medarbejdernes performance males pracist

(Lichtenberg & Siegel 1990).

For at kapitalfondsejede selskaber kan servicere deres hoje gzld, er selskaberne nedt til at generere store
frie cash flows. Derfor optimeres balancen bl.a. gennem arbejdskapitaloptimering, som bl.a. kan opnas
gennem en reduktion af lagre og tilgodehavender hos kunderne (Palepu 1990). Samtidig eges cash flowet

ofte gennem en reduktion af anlagsinvesteringerne (Loos 2000).

For at opni de operationelle forbedringer, har kapitalfondene en vigtig rolle med at styrke og reetablere det
strategiske fokus i portefoljeselskaberne. Kapitalfondene samarbejder med ledelsen om at traeffe
beslutninger, der kan give strategien et serprag og forbedre selskabets konkurrencemassige position.
Samtidig forseger kapitalfondene at nedbringe selskabernes kompleksitet for bl.a. at gore den interne
kommunikation mere gennemskuelig (Phan & Hill 1995). Eksempler pa strategiske aspekter, som

kapitalfondene optimerer, er marketingbeslutninger, andringer af produkt mix, prissetning af produkter,
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produktkvalitet og general kundeservice. Selvfolgelig optimerer selskaber lobende deres priser og
produkter, men efter et kapitalfondsopkeb, sker der markante @ndringer 1 strategien i forhold til for
opkebet (Muscarella & Vetsuypens 1990). Ud over @ndringer i strategien, sxlger kapitalfondsejede

selskaber ofte aktiver eller hele divisioner fra, hvor de ikke besidder en operationel og komparativ fordel.

Kapitalfondsejede selskaber salger dog ikke kun aktiver og divisioner fra, men foretager ogsia opkeb
(Muscarella & Vetsuypens 1990). Her kan navnes yderligere selskabsopkeb til deres portefoljeselskaber
(add-on acquisitions) for f.eks. at tilfoje nye forretningsomrader eller udvide selskabernes omfang med nye
kompetencer (Loos 2006). Derudover har nogle kapitalfonde fra starten af deres kob af et portefoljeselskab

et mal om at foretage en rakke opkeb for at konsolidere industrien eller skabe en markedsleder (buy-and-

build) (Butler 2001).

Der er mange eksempler pa kapitalfondsopkeb, hvor selskaberne har realiseret store
omkostningsreduktioner, og forbedret marginerne vasentligt. Et eksempel er Axcel og Polaris' kob af den
danske producent af fjernvarmeror Logstor Ror 1 2000. Pa trods af at markedet for fjernvarmeror
efterfolgende brod sammen og Logstor Ror i perioden 2000-2003 realiserede et tab pa 85 mio. kr.,
formaede Logstor Ror allerede 1 2004 at prastere et overskud. Overskuddet var primaert drevet af
omkostningsreduktioner, som blev skabt af outsourcing af produktionen fra Danmark til Polen og lukning

af salgskontorer. Dette gav desuden en stor EBITDA-forbedring fra 4 til 70 mio. kr. (Spliid 2007).

Et eksempel pd, hvordan kapitalfondene lagde en klar vakststrategi gennem opkeb, er EQT's og Goldman
Sachs Capital Partners' kob og afnotering af rengeringskoncernen ISS i 2005. Afnoteringen gav ISS ro til at
realisere sine vaekstplaner, og allerede 1 2006 kobte ISS 97 selskaber. Dette muliggjorde en storre geografisk

spredning og samtidig en udvidelse af forretningsomradet til facility management (Spliid 2007).

4.5 Laringskurven

Som beskrevet i afsnit 2.10, bestir opkebsprocessen af fire faser: Udvalgelse af selskabet, strukturering af
investeringen, administration af selskabet og exit. Kapitalfondsopkeb folger i hoj grad dette forleb fra
opkeb til opkeb, hvorfor iser General Partners opbygger erfaring inden for branchen. General Partners
har en form for "opkebs leringskurve", fordi de foretager transaktioner med de samme karakteristika igen

og igen. Selvom processen folger det samme forlob, sa tilegner General Partners sig lobende ny viden og
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erfaring, grundet forskellighederne 1 opkebsselskaberne. Selv hvis en handel ikke er succesfuld, opnar de

stadig lzering og erfaring fra processen, som de kan bruge i det nzste opkeb. (Loos 20006).

Nir kapitalfondene kontinuerligt keber og salger selskaber, opnar de nyttig erfaring med styringen af
selskaberne i den mellemliggende periode. Gennem deres aktive ejerskab opnar kapitalfondene erfaring 1
handtering af direktioner og bestyrelser i deres portefoljeselskaber. Erfaringer fra tidligere succeser og
udfordringer kan anvendes, hvis de ved en senere investering kommer 1 lignende situationer. Der kan
derfor vaere en leringskurve i kapitalfondene 1 forhold til governance i deres portefoljeselskaber, hvor de

gradvist bliver bedre til at handtere denne del af investeringen.

Ligeledes opnar kapitalfondene industrierfaring og viden fra deres forskellige portefoljeselskaber. En del af
denne viden vil vere branchespecifik, og det vil i mange tilfelde ikke vare viden, der kan genbruges ved
senere opkeb. Derimod opnar kapitalfondene mere general erfaring og viden med hensyn til den
operationelle drift af et selskab. Erfaringer med omkostningsreduktioner og bedre styring af
arbejdskapitalen vil i mange tilfxlde kunne bruges i senere investeringer, hvor sammenlignelige

problemstillinger er tilstede.

Effekten af leringskurven athenger af, hvor ens de gentagende handlinger er, samt kompleksiteten af disse
handlinger. Med hensyn til governance 1 portefoljeselskaberne, vil kapitalfondene stode pa mange
sammenlignelige situationer, hvilket oger effekten af leringskurven. Ligeledes vil en del af de nodvendige
operationelle tiltag vaere sammenlignelige mellem de forskellige portefoljeselskaber, hvorfor der ogsa
potentielt kan vare en effekt af leringskurven pa dette punkt. Kompleksiteten af kapitalfondenes
gentagende handlinger ma dog betragtes som varende hoj, iser med tanke pa, at teorien om laeringskurven
udspringer af relativt simple handlinger i forbindelse med produktion. Derfor kunne kompleksiteten af

kapitalfondenes operationelle vardiskabende redskaber reducere effekten af leringskurven.

4.6 Delkonklusion

Kapitalfondenes varktojskasse bestar primert af tre vaerdiskabende redskaber: Optimering af
kapitalstruktur, timing for keb/salg af portefoljeselskaber og operationelle tiltag. Kapitalfondene
finansierer ofte deres transaktioner med en hoj andel af gzld, hvilket bidrager med bade skattebesparelser
og en reducering af problematikker ved det frie cash flow. Skattebesparelsen opnas gennem ogede

rentefradrag og heraf maksimal udnyttelse af skatteskjoldet, mens frie cash flow problematikkerne
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reduceres ved, at ledelsen bliver nodsaget til at setvicere gelden. Ved at time kob/salg af
portefoljeselskaber, kan kapitalfonde lave vardiskabelse ved at kobe portefoljeselskaber til en lav multipel
og efterfolgende sxlge dem til en hojere multipel. Fenomenet kaldes multipel-riding og er 1 hoj grad
afhaengig af markedskonjunkturerne.

Optimering af kapitalstrukturen var i begyndelsen kapitalfondenes vigtigste vaerdiskabende redskab, men
gennem de seneste ar er operationelle tiltag blevet vigtigere og vigtigere. Kapitalfondene gennemforer
primzrt operationelle forbedringer pd to mader: Gennem oget governance og operationelle
driftsforbedringer. get governance opnas bl.a. ved at give ledelsen i de opkebte selskaber medejerskab og
samtidig udeve en hoj grad af aktivt ejerskab gennem bl.a. bestyrelsesposter i selskaberne. Medejerskabet
sikrer sammenfaldende interesser for ledelsen og kapitalfonden, og samtidig sikrer det aktive ejerskab
overvagning af selskabet. De driftsmaessige tiltag er primaert drevet af omkostningsreduktioner og
balanceoptimering. Omkostningsreduktionerne drives primeart af reduktioner i
produktionsomkostningerne, mens balanceoptimeringen udeves bl.a. ved arbejdskapitaloptimering.
Kapitalfondene foretager kontinuerligt kob og salg af portefoljeselskaber, hvorved der opstir en
leringskurveeffekt i transaktionsprocessen. Ligeledes opnar kapitalfondene viden og erfaring med

operationelle tiltag, som kan anvendes ved efterfolgende opkeb.

Gennemgangen af kapitalfondenes vaerdiskabende redskaber giver en forstdelse for hvilke metoder
kapitalfondene anvender til at skabe vardi i deres portefoljeselskaber, hvilket danner udgangspunkt for

gennemgangen af de empiriske studier samt athandlingens empiriske analyse.
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- Empiriske studier

Af forrige kapitel fremgar det, at kapitalfonde har en rakke verdiskabende redskaber til radighed i deres
verktojskasse. Dette kapitel sxtter fokus pa empiriske studier af kapitalfondenes vardiskabelse for at drage
nytte af den eksisterende viden pa omradet. Kapitalfondenes vardiskabelse er et omrade, som har faet
meget opmarksomhed i litteraturen. Det skyldes, at kapitalfonde historisk har veret meget sparsomme
med at offentliggore oplysninger, hvilket gor det serdeles vanskeligt at vurdere, hvor attraktiv denne
aktivklasse er i forhold til andre aktivklasser. Pa trods af den manglende transparens, allokerer investorerne
alligevel store mangder kapital til kapitalfondene, hvilket gor det til et yderligere interessant og relevant
undersogelsesomrade for empiriske studier. I folgende afsnit gennemgis og diskuteres en rakke af de mest

fremtreedende og anerkendte empiriske studier.

Forst gennemgis de internationale studier og herefter de danske. I behandlingen af de internationale
studier, foretages der forst en gennemgang af studierne af kapitalfondenes afkast i forhold til
aktiemarkedet, herefter opdelingen af kapitalfondenes vaerdiskabelse, efterfolgende studier omhandlende
den operationelle vardiskabelse i portefoljeselskaberne.

Yderligere gennemgis studier om performance persistence og leringskurven, mens der afslutningsvis
gennemgas internationale studier om ledelsesskift som folge af kapitalfondsopkeb.

De enkelte afsnit er struktureret sidan, at de empiriske studier gennemgas i kronologisk rakkefolge, da
man derved far et indblik 1 udviklingen i viden pa omradet. Afsnittende afsluttes med en delkonklusion.

Ved beskrivelsen af studierne vil alene de mest relevante resultater blive fremhavet.

5.1 Internationale empiriske studier

Empiriske studier af kapitalfondes afkast i forhold til aktiemarkedet har den udfordring, at det er meget
vanskeligt at fremskaffe et brugbart dataset, da informationer om fondenes cash flow typisk ikke er
offentligt tilgzengeligt. Endvidere er de tilgaengelige data ofte informationer, som kapitalfondene selv har

indrapporteret til databaser som Preqin og Thomson Venture Economics. Dette giver en betydelig risiko
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for positiv bias i resultaterne, da kapitalfonde med god performance har storre incitament til at

indrapportere deres resultater end kapitalfonde med darlig performance (Kaplan & Schoar 2005).

Empiriske studier af den operationelle vardiskabelse i kapitalfondsejede selskaber kan ogsa vaere begranset
af manglende data, men da de bygger pa regnskabsdata, der typisk er offentligt tilgzengelige, er data for
operationel vaerdiskabelse lettere tilgengeligt end afkast i forhold til aktiemarkedet, hvorfor der er flere

empiriske studier pa den operationelle verdiskabelse i kapitalfondsejede selskaber.

5.1.1 Kapitalfondenes afkast i forhold til aktiemarkedet

Gennemgangen starter med udgangspunkt i Ljungqvist & Richardsons studie fra 2003. Det var det forste
studie med adgang til pracise data om bl.a. timingen af cash flow, som kan give et bedre indblik i
kapitalfondenes afkastmaessige performance. Dette har givet det status som det forste fremtraedende studie

pa omradet (Ljungqvist & Richardson 2003).

Ljungqvist & Richardson (2003) undersogte atkast for 73 venture- og kapitalfonde rejst i perioden 1981 til
2001, med serligt fokus pa fondene fra perioden 1981 til 1993, som betegnedes modne fonde. Studiet
byggede pa et datasxt bestaende af interne data fra en af de storste institutionelle investorer 1 USA, hvilket
gjorde det til det forste studie med adgang til pracis data med hensyn til bl.a. timingen af cash flow.
Datasattet indeholdt bade venturefonde og kapitalfonde, hvorfor resultaterne i studiet var pa det samlede
afkast for begge typer, og ikke kun for kapitalfonde. Resultatet af studiet var, at de modne fonde rejst i
perioden 1981 til 1993, i gennemsnit havde haft en IRR pa 19,81 % efter fees. Da S&P 500 indekset i
samme periode til sammenligning havde givet et gennemsnitligt drligt afkast pa 14,1%, havde
kapitalfondene altsa givet et merafkast pa 5,71 procentpoint i forhold til aktiemarkedet. Dette meratkast
kan forklare, hvorfor store maengder kapital bliver allokeret til kapitalfondene. I undersogelsen er der dog
ikke taget hojde for den illikviditet, der er forbundet med en kapitalfondsinvestering i forhold til en

investering i aktiemarkedet, hvilket investorerne bor kompenseres for i form af et hojere afkast.

Diller & Kaserer (2004) undersogte afkast for 131 europaiske kapitalfonde i perioden 1980 til 2003. Studiet
byggede pi et datasxt fra Thomson Venture Economics, som ellers var blevet kritiseret af bl.a. Ljungqvist
& Richardson (2003) for at inkludere Net Asset Value (NAV). NAV er et udtryk for et estimat af verdien
af de investeringer, som endnu ikke er realiseret, hvilket kan medfere en bias i estimaterne, da det er et

endnu ikke realiseret afkast. Denne bias blev i undersogelsen forsegt reduceret ved alene, at inkludere fuldt
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likviderede fonde, samt fonde med en relativ lille NAV residual, hvilket blev gjort i tre forskellige
stikprover. Forste stikprove bestod udelukkende af fuldt likviderede fonde. Anden stikprove indeholdt
fuldt likviderede fonde og fonde med meget lille NAV residual. Tredje stikprove bestod af fuldt likviderede
fonde og fonde med en storre, men stadig lille NAV residual. Resultatet af studiet var, at de europaiske
kapitalfonde havde givet et gennemsnitligt merafkast pa henholdsvis 3,37%, 5,29% og 8,25% efter fees i
forhold til aktieindekset MSCI Europe. I denne undersogelse er der ikke taget hojde for illikviditeten ved

kapitalfondsinvesteringer.

Kaplan & Schoar (2005) undersogte afkast for 169 amerikanske kapitalfonde i perioden 1980 til 2001.
Studiet byggede ligeledes pa et datasat fra Thomson Venture Economics, som var baseret pa frivillig
indrapportering. Dette kan, som tidligere beskrevet, medfere en positiv bias, hvilket til en hvis grad var
minimeret i dette datasxt, da det indeholdte indrapporteret data fra bade General Partners og Limited
partners. Studiet reducererede det tidligere nevnte bias ved NAV residualer, da der alene blev medtaget
fuldt likviderede fonde og fonde, der ikke havde varet aktive i de seneste to ar. I dette studie blev
fondsaftkast malt i forhold til aktiemarkedet via nogletallet PME (Public Market Equivalent), som
sammenligner en investering i kapitalfonde og en investering i aktiemarkedet over samme periode. Hvis
PME er over (under) 1, har kapitalfondsinvesteringen efter fees skabt et bedre (darligere) afkast end
investeringen i aktiemarkedet. Resultatet af studiet var, at kapitalfonde havde en gennemsnitlig vaegtet PME
pa 0,83, hvilket indikerede et darligere afkast i kapitalfondene 1 forhold til aktiemarkedet. Dette strider mod
de to fornavnte studier, der begge fandt et merafkast for kapitalfondene. I studiet blev det bemarket, at

hvis man malte afkast for fees, sa ville PME vere klart over 1.

Meerkatt et al. (2008) undersogte afkast for 218 kapitalfonde i perioden 1979 til 2002. Studiet byggede pa et
dataszt fra Prequin og anvendte den metode til at reducere bias fra NAV residualer, som Diller & Kaserer
(2004) udviklede. Den gennemsnitlige vagtede IRR efter fees for kapitalfondene var i perioden 13%, men
blev i studiet justeret for tre forskellige risikofaktorer: Gearing, illikviditet og stabilitet. Igennem deres
model estimerede de gearingsrabatten til -4%, illikviditetsrabatten til -1% og en stabilitetspramie pa +2%,
hvilket gav en risikojusteret IRR pa 10% for fondene. Dette blev sammenlignet med MSCI World
aktieindekset, som i samme periode ogsa havde en IRR pa 10%. Resultatet af studiet var, at det

risikojusterede afkast for fondene var pa samme niveau som aktiemarkedet.
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Phalippou & Gottschalg (2009) undersogte atkast for 852 venture- og kapitalfonde i perioden 1980 til
2003. Studiet byggede pa en opdateret version af samme datasxt fra Thomson Venture Economics som
Kaplan & Schoar (2005) brugte. Ligesom Kaplan & Schoar (2005) forsegte studiet ogsa at reducere bias
ved NAV residualer ved alene at medtage fuldt likviderede fonde og fonde, der ikke havde varet aktive 1 de
seneste to ar. Derudover anvendte studiet andre data til at justere dataswttet for bl.a. ’selection bias’, som
var et af kritikpunkterne ved Kaplan & Schoar (2005). Resultatet af studiet var, at efter korrektionerne i
dataszttet, sd havde fondene klaret sig 3% darligere end aktiemarkederne. Nar der ogsa blev korrigeret for

risiko, sa havde fondene klaret sig 6% darligere end aktiemarkederne.

De empiriske studier viser et ikke entydigt billede af kapitalfondenes afkast i forhold til aktiemarkedet.
Isoleret set skaber kapitalfondene en positiv IRR, men i sporgsmalet om, hvorvidt kapitalfondene skaber et
merafkast i forhold til en investering i aktiemarkedet, viser de empiriske studier en vis uenighed. Ljungqvist
& Richardson (2003) og Diller & Kaserer (2004) fandt et positivt merafkast for korrektion for illikviditet,
mens Phalippou & Gottschalg (2009) modsatningsvist fandt et lavere afkast bade for og efter korrektion
for illikviditet. Kaplan & Schoar (2005) fandt ligeledes et lavere afkast, men maltes der for fees, blev der
fundet et positivt merafkast. Resultaterne indikerer, at kapitalfondenes afkast er pa samme niveau som

aktiemarkedet, hvilket ogsa var resultatet 1 Meerkatt et al. (2008).

5.1.2 Opdeling af kapitalfondenes vardiskabelse
Fealles for ovenstiende studier er, at de viser en positiv gennemsnitlig IRR for kapitalfonde, hvorfor det er

relevant at undersoge, hvad der skaber denne vardi.

I kapitel 4 blev det beskrevet, hvordan kapitalfondes vardiskabelse kan deles op 1 optimering af
kapitalstruktur, timing for keb/salg af portefoljeselskaber og operationelle forbedringer. Opdelingen
genfindes i de empiriske studier, der er lavet pa omréadet. Studierne fokuserer pa, hvor stor en del af den
samlede vardiskabelse, der kan tilskrives hver vaerdiskabende kategori. Interessant er det at se, at
fordelingen ikke er statisk, men har udviklet sig over tid. Den historiske udvikling i fordelingen af de tre
verdiskabende kilder, som vist af Meerkatt et al. (2008) 1 figur 5.1, stottes af en sammenligning mellem

andre empiriske studier, som undersoger fordelingen af verdiskabelsen fra de tre kategorier.
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Fordelingen i vardiskabelse
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Figur 5.1. Kilde: Meerkatt et al. (2008)

Loos (2006) undersogte vardiskabelsen 1 57 kapitalfondsejede selskaber 1 perioden 1980 til 2001. Studiet
fandt, at 83% af vaerdiskabelsen kom fra kapitalstruktur- og multipeleffekten, mens de resterende 17% var
operationelle effekter. Dette resultat er pé linje med fordelingen i de to forste perioder i figur 5.1, som

dxkker den samme periode.

Pindur (2007) undersogte verdiskabelsen i 42 kapitalfondsejede selskaber i perioden 1993 til 2004, men
inkluderede ikke 1980’erne 1 datasxttet. Dette fremgar af resultaterne, hvor 45% af vaerdiskabelsen kom fra
operationelle forbedringer, 28% fra multipeleffekten, 22% fra kapitalstrukturen og 5% fra en kombination
af operationelle forbedringer og multipeleffekten. Der ses en stor zndring i fordelingen af vaerdiskabelsen,

hvor operationelle forbedringer bidrager med over 45% af vaerdiskabelsen i forhold til 17% i Loos (20006).

Achleitner et al. (2010) undersogte vaerdiskabelsen 1 206 europaiske kapitalfondsejede selskaber 1 perioden
1991 til 2005, hvilket er nogenlunde samme undersogelsesperiode som Pindur (2007). Studiets resultater er
pa linje med Pindur (2007), da studiet viste, at 46% af vardiskabelsen kom fra operationelle forbedringer,
32% fra kapitalstrukturen, 18% fra multipeleffekten og 4% fra en kombination af operationelle

forbedringer og multipeleffekten.

Puche et al. (2015) undersogte vardiskabelsen 1 2.029 kapitalfondsejede selskaber i perioden 1987 til 2013,
hvilket deekker en stor del af de fire perioder vist i figur 5.1. I studiet deltes perioden op i tre delperioder,

som fremgar af nedenstiaende tabel 5.1, hvor fordelingen af vardiskabelsen i de enkelte perioder kan ses.
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Times Leverage Times Multiple Combi- Operating FCF EBITDA Sales Margin Combination
Maney effect Maney effect niation Improvements  effect effect effect effect S/M effect
{levered) (unlevered) effect
1987 - 2000 100% 34% B6% 20% 0% 46% 16% 30% 22% 8% 0%
2001 - 2008 100% 31% 69% 15% B% 47% 10% 36% 30% 6% 1%
20009 - 2013 100% 30% 70% 11% 5% 53% 11% 41% 31% 8% 2%

Tabel 5.1. Kilde: Puche et al. (2015)

Af resultaterne i tabel 5.1 fremgar samme tendens som i figur 5.1. Kapitalstruktureffekten (leverage effect i
tabellen) og multipeleffekten ("multiple effect” i tabellen) er faldende over tid, mens de operationelle
forbedringer ("operating improvements" i tabellen) far storre og storre betydning for kapitalfondenes
verdiskabelse i lobet af perioden. Ydermere er resultaterne ogsa pa linje med opdelingen mellem periode 3
og periode 4 i figur 5.1, da 00’erne i studiet viser en stigning i effekten af omsatningsvaksten pa 8
procentpoint ("sales effect" i tabellen), mens der i 10’erne ses en stigning i margineffekten pa 2

procentpoint ("margin effect" i tabellen).

De empiriske studier viser ligesom afsnit 4.1, at der er sket en udvikling i, hvordan kapitalfondene skaber
vaerdi. I 80'erne havde kapitalstrukturen en stor betydning, mens multipel-riding var en vasentlig kilde til
vardiskabelse 1 90'erne. Herefter er operationelle forbedringer gradvist blevet kapitalfondenes vigtigste
verdiskabende redskab, men bade kapitalstrukturen og multipelstigninger er stadig vaesentlige kilder til

veerdiskabelsen i kapitalfonde.

5.1.3 Operationel vaerdiskabelse i kapitalfondsejede portefoljeselskaber

Ovenstaende gennemgang viser, at operationelle forbedringer gradvist er blevet en vigtigere del af
kapitalfondenes vardiskabelse, hvorfor det ogsa er det primare fokus i denne athandling. I dette afsnit
gennemgis en rekke empiriske studier pa den operationelle verdiskabelse i kapitalfondsejede
portefoljeselskaber. Gennemgangen tager udgangspunkt i Kaplan (1989) og Smith (1990), som er de forste
undersogelser om den operationelle verdiskabelse. Det er vaerd at bemarke, at de to studier er foretaget
over ti ar for de forste studier vedrerende kapitalfondenes afkast i forhold til aktiemarkedet, hvilket vidner

om forskellen i tilgzengelige data.

Kaplan (1989) undersogte 76 storre MBO’er fra amerikanske borsnoterede selskaber 1 perioden 1980 til
1986. Studiet undersogte tre performancemal: EBITDA, anlegsinvesteringer (CAPEX) og cash flow.
Performancemalene blev undersogt ved en *forskel-i-forskelle’ metode, hvor den procentvise andring i

portefoljeselskabet fra dret for opkebet til 1, 2 og 3 dr efter, fratrekkes den sammenlignelige industris
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procentvise zndring i samme periode. Derved maltes den operationelle verdiskabelse i forhold til andre
selskaber 1 samme industri, hvilket markant reducerede markeds- og branchespecifikke @ndringers
pavirkning af resultaterne. Resultatet af studiet var, at der i de to forste ar efter MBO’en ikke ses nogen
nevnevardig forskel i EBITDA-forbedringer mellem portefoljeselskaberne og industrimedianen. I det
tredje ar efter opkebet ses en betydelig forskel, hvor portefoljeselskaberne havde forbedret EBITDA med
24,1 procentpoint mere end industrimedianen. Endvidere viste resultaterne en markant nedbringelse af
CAPEX for portefoljeselskaberne, hvilket var en medvirkende faktor til en vaesentlig storre cash flow

forbedring for portefeljeselskaber end industrimedianen.

Smith (1990) undersogte 58 amerikanske MBO’er af borsnoterede selskaber i perioden 1977 til 1986.
Studiet undersogte performancemalet cash flow fra drift i procent af driftsmaessige aktiver ved samme
“forskel-i-forskelle” metode som Kaplan (1989), dog kun i1 de to forste ar efter overtagelsen. Studiet fandt
en signifikant forbedring i performancemalet for portefoljeselskaberne i forhold til industrimedianen,
hvilket er pa linje med resultaterne i Kaplan (1989). Studiet fandt samtidig en signifikant forbedring 1
arbejdskapitalen for portefoljeselskaberne i forhold til industrimedianen, hvilket indikerer et fokus pa

arbejdskapitaloptimering i kapitalfondene.

Lichtenberg & Siegel (1990) undersogte produktivitetsforbedringer i 48 amerikanske LBO’er i perioden
1981 til 1986. Studiet undersogte ikke regnskabsmassige performancemal, men studiet er alligevel medtaget
1 gennemgangen, da produktivitetsforbedringer vurderes at kunne vare en forklarende faktor til
marginforbedringer i portefoljeselskaberne. Studiet anvendte ligeledes *forskel-i-forskelle’ metoden og
fandt signifikante produktivitetsforbedringer for portefoljeselskaberne i forhold til industrimedianen i de
forste tre ar efter opkebet, mens der ikke blev fundet signifikante resultater for produktivitetsforbedringer i

ar fire og fem efter opkebet.

Muscarella & Vetsuypens (1990) undersogte 72 amerikanske LBO’er af borsnoterede selskaber 1 perioden
1976 til 1987, som senere var blevet borsnoteret igen (sakaldte reversed LBO's), hvorfor regnskabsdata
igen blev gjort tilgaengelige. Det er bemarkelsesvardigt, at studiet ikke fandt signifikant omsatningsvakst i
portefoljeselskaberne i forhold til industrisammenlignelige selskaber. Derimod fandt studiet signifikante
reduktioner i produktionsomkostningerne, hvilket medferte et signifikant forbedret dekningsbidrag i
portefoljeselskaberne i forhold til industrisammenlignelige selskaber. Dette resultat kan skyldes de

produktivitetsforbedringer, der blev fundet af Lichtenberg & Siegel (1990).
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Opler & Titman (1993) undersogte 180 amerikanske LBO’er i perioden 1980 til 1990 og sammenlignede
dem med selskaber, der ikke var kapitalfondsejet. Studiet viste, at EBITDA i procent af samlede aktiver var
signifikant hojere i de kapitalfondsejede selskaber, hvilket er pa linje med de tidligere empiriske studier.
Studiet viste endvidere, at kapitalfondene i hojere grad investerede i selskaber med hoje frie cash flow,
hvilket kan indikere kapitalfondenes interesse i at anvende oget gearing til reduktion af
agentomkostningerne i selskaber med hoje frie cash flow. Samtidig fandt studiet, at kapitalfonde i hojere

grad investerede 1 selskaber med lave udviklingsomkostninger og anlegsinvesteringer.

Harris et al. (2005) undersogte produktivitetsforbedringer i 979 MBO’er i perioden 1994 til 1998. Studiet
minder om Lichtenberg & Siegel (1990) med de undtagelser, at studiet havde fokus pa Storbritannien i
stedet for USA, undersogelsen omfattede en senere periode og der blev undersogt et vaesentligt storre
dataszt. Studiet fandt, at de selskaber kapitalfondene investerede i, havde en lavere produktivitet for
investeringen, mens produktiviteten forbedredes markant under kapitalfondenes ejerskab, hvilket stotter op

om resultaterne i Lichtenberg & Siegel (1990).

Cressy et al. (2007) undersogte 122 LBO'er i Storbritannien i perioden 1995 til 2002. Studiets metode
differentierede sig fra den klassiske brug af ’forskel-i-forskelle’ metoden fra de fleste tidligere empiriske
studier, da der i stedet blev foretaget en stikprove med de 122 LBO'er og tilsvarende 122 kontrolselskaber
— ét per kapitalfondsejet selskab. Herefter blev der indsat en dummy-variabel som indikerede, hvorvidt
selskabet var kapitalfondsejet eller ej. Studiet undersogte forskellen mellem aret for kapitalfondenes
investering og tre ar efter investeringen. Studiet viste, at kapitalfonde havde en signifikant positiv
indflydelse pa den operationelle vardiskabelse, malt som EBITDA i procent af aktiver, hvilket er pa linje
med de tidligere empiriske studier. Studiet fandt endvidere ogsa, at kapitalfonde havde en signifikant
positiv indflydelse pa omsztningsvaksten, hvilket strider mod Muscarella & Vetsuypens (1990), der ikke

fandt en signifikant indflydelse pd omsatningsvaksten.

Bergstrom et al. (2007) undersogte 73 kapitalfondsejede svenske selskaber, der blev solgt i perioden 1998 til
20006. Studiet anvendte ’forskel-i-forskelle” metoden, men undersogte @ndringen fra aret for
kapitalfondsopkebet til dret, hvor kapitalfonden solgte selskabet igen. Studiet fandt, at kapitalfonde havde
en signifikant positiv indflydelse pa den operationelle vardiskabelse, malt pa bide EBITDA-margin og

ROIC, hvilket er pa linje med tidligere empiriske studier. Studiet viste derimod ikke en signifikant forskel i
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omsatningsvaksten, hvilket bidrager til de empiriske studiers ikke entydige billede af dette performancemal

behandlet af Muscarella & Vetsuypens (1990) og Cressy et al. (2007).

Boucly et al. (2009) undersogte 830 LBO’er i Frankrig 1 perioden 1994 til 2004. Studiet anvendte *forskel-i-
forskelle’ metoden og fandt, at kapitalfonde havde en signifikant positiv indflydelse pa den operationelle
verdiskabelse, malt pa bide EBITDA og ROA, hvilket er pa linje med tidligere empiriske studier.
Endvidere viste resultaterne ogsa en positiv indflydelse pda omsxtningsvaksten, hvilket bidrager yderligere

til det ikke entydige billede af dette performancemal.

Guo et al. (2011) undersogte 192 amerikanske LBO’er 1 perioden 1990 til 2006 og benyttede *forskel-i-
forskelle’ metoden mellem aret for kapitalfondsopkebet og de tre forste ar efter opkebet, samt aret, hvor
kapitalfonden solgte selskabet igen. Studiet fandt, at kapitalfondenes operationelle vardiskabelse var pa
niveau med eller lidt bedre end den sammenlignelige referencegruppe, malt pa EBITDA-margin, cash flow
1 procent af omsztningen, EBITDA i procent af aktiver og cash flow i procent af aktiver. Studiet
differentierede sig altsa fra de ovrige empiriske studier, da det kun malte en lille ikke signifikant positiv

forskel, mens de andre studier malte en storre signifikant positiv forskel.

De empiriske studier viser en klar konsensus om, at kapitalfondene skaber mere produktive og effektive
selskaber, hvilket medferer signifikante marginforbedringer. Et modargument mod denne konsensus er
dog Guo et al. (2011), der ikke fandt signifikant positiv forskel. Kaplan (1989), Lichtenberg & Siegel (1990)
og Cressy et al. (2007) viste endvidere, at de mest markante forbedringer ses i det tredje ar efter
kapitalfondsopkebet. Med hensyn til kapitalfondenes indflydelse pa omsztningsvaksten er der lidt mere
uenighed, hvor Cressy et al. (2007) og Boucly et al. (2009) fandt en positiv indflydelse, mens Muscarella &
Vetsuypens (1990) og Bergstrom et al. (2007) ikke fandt en positiv indflydelse.

5.2 Danske empiriske studier

Efter gennemgangen af internationale empiriske studier, rettes fokus nu mod empiriske studier pa det
danske marked. Som tidligere nevnt er den danske kapitalfondshistorie nyere end i mange andre lande,
hvilket ogsa ses i antallet af empiriske studier. Der er dog tre fremtraedende studier, som bliver gennemgiet
1 dette afsnit. Forst gennemgas Lichtner & Achleitner (2011), der undersogte kapitalfondenes afkast 1

forhold til aktiemarkedet og delte vardiskabelsen op 1 de tre tidligere navnte kategorier: Optimering af
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kapitalstuktur, multipelstigninger og operationelle forbedringer. Herefter gennemgis @konomi- og

Erhvervsministeriet (2006) og Vinten (2008), der begge satte fokus pa den operationelle vaerdiskabelse.

Lichtner & Achleitner (2011) undersogte 44 danske kapitalfondstransaktioner og anvendte “forskel-i-
forskelle’ metoden. Studiet var en efterfolger til Achleitner et al. (2010), som var foretaget pa europzisk
plan. Studiet fandt, at de danske kapitalfonde, korrigeret for gearing, skabte en IRR pa 6 procentpoint over
referencegruppen, hvilket var identisk med undersogelsen pa europzisk plan.

Endvidere delte studiet verdiskabelsen op i de tre kategorier, hvor den operationelle effekt udgjorde 66%,
multipelstigninger 30% og optimering af kapitalstruktur 4%, hvilket differentierer sig fra undersogelsen pa
europaisk plan, hvor fordelingen var henholdsvis 50%, 33% og 17%. Dette indikerer, at danske
kapitalfonde ikke skaber sa meget vaerdi gennem kapitalstruktur som de europziske kapitalfonde, men

verdien primart skabes fra operationelle forbedringer.

Okonomi- og Erhvervsministeriet (2006) undersogte 120 danske kapitalfondsejede portefoljeselskaber og
fandt, at de kapitalfondsejede selskaber var mere effektive end en sammenlignelig referencegruppe, hvilket
er pa linje med de internationale empiriske undersogelser som bl.a. Lichtenberg & Siegel (1990) og Harris
et al. (2005). Studiet fandt endvidere, at omsztningsvaksten 1 portefoljeselskaberne var markant hojere
efter kapitalfondsopkebet end for, men at omsatningsvaksten efter opkebet ikke var signifikant hejere end
referencegruppens. Dette er pé linje med det ikke entydige billede, der er vist i de internationale empiriske
studier. I modsztning til de fleste internationale studier, fandt studiet ikke en signifikant forskel 1
gxldsandelen for og efter overtagelsen. Dette underbygger Lichtner & Achleitner (2011), hvor kun 4% af

verdiskabelsen fandtes at komme fra optimering af kapitalstruktur.

Vinten (2008) undersogte 73 danske kapitalfondsejede portefoljeselskaber i perioden 1991 til 2004, som
blev sammenlignet med en kontrolgruppe pa 545 selskaber. Studiet fandt, at kapitalfonde havde en
signifikant negativ indflydelse pa den operationelle vaerdiskabelse, hvilket strider mod konomi- og
Erhvervsministeriet (2000) og de internationale empiriske studier. Dette kan dog skyldes studiets anvendte
metode, som kritiseres for at benytte en ikke sammenlignelig referencegruppe (Spliid 2014), samt at

referencegruppen kunne skifte fra ar til ar i perioden.

De empiriske studier med dansk fokus viser, at kapitalfondene i forhold til aktiemarkedet skaber et

merafkast, hvor storstedelen af vardiskabelsen kommer fra operationelle forbedringer, mens
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kapitalstrukturen har en mindre betydning i Danmark end internationalt. Ifelge @konomi- og
Erhvervsministeriet (2000) er de danske kapitalfondsejede selskaber ogsa mere effektive end en
sammenlignelig kontrolgruppe. Modsatningsvis fandt Vinten (2008), at kapitalfondene havde en negativ

indflydelse pa den operationelle vaerdiskabelse.

5.3 Empiriske studier pa performance persistence og leringskurven

Efter gennemgangen af de empiriske studier pa kapitalfondenes afkast i forhold til aktiemarkedet samt
operationel vaerdiskabelse i portefoljeselskaberne, rettes fokus i dette afsnit mod forskelle 1 performance
mellem de enkelte kapitalfonde. I de empiriske studier af kapitalfondes vaerdiskabelse er der bred enighed
om, at der er stor indbyrdes forskel pa kapitalfondenes afkast fra kapitalfond til kapitalfond, hvor 1. kvartil
klarer sig markant bedre end 4. kvartil”. Det kunne detfor vare relevant at undersege, om denne forskel
stammer fra forskelle i erfaring, og om erfaringen opbygges gradvist gennem en kapitalfonds levetid.
Emnet er blevet behandlet efter forskellige metoder 1 empiriske studier, hvor de mest fremtradende bliver
omtalt i felgende afsnit. Disse empiriske studier er baseret pa kapitalfondenes afkast i forhold til
aktiemarkedet, hvilket understreger relevansen af denne athandlings fokus pa laringskurven i forhold til
den operationelle vardiskabelse. Forst gennemgis kort Kaplan & Schoar (2005) og Phalippou &
Gottschalg (2009), der undersogte, om gode kapitalfonde blev ved med at vaere gode, sikaldt ”performance

persistence”. Herefter gennemgas Loos (2000), der undersogte kapitalfondenes leringskurve.

5.3.1 Empiriske studier pa performance persistence

Kaplan & Schoar (2005) undersogte om afkastmassig performance i kapitalfondes tidligere fonde, kunne
forklare afkastmeassig performance 1 den efterfolgende fond. Datasattet bestod af 76 amerikanske
kapitalfonde 1 perioden 1981 til 2001. Studiet fandt, at den afkastmzssige performance i bade den seneste
fond og den nzstseneste fond, havde en signifikant forklaringsgrad i forhold til den atkastmassige
performance i den nzste fond. Med andre ord fandt studiet, at en kapitalfond med god afkastmassig
performance i dens seneste fonde, havde hojere sandsynlighed for, at dens nzste fond ogsa fik en god

afkastmaessig performance.

Phalippou & Gottschalg (2009) undersogte i perioden 1980 til 2003 ligeledes, hvorvidt afkastmaessig

performance i en kapitalfonds tidligere fond kunne forklare afkastmassig performance 1 den naste fond.

13 Resultater fra empiriske studier — se bl.a. Kaplan & Schoar (2005) og Phalippou & Gottschalg (2009)
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Studiet fandt ligesom Kaplan & Schoar (2005), at afkastmaessig performance i den seneste fond havde en
signifikant forklaringsgrad i forhold til atkastmassig performance i den efterfolgende fond. Dette indikerer,
at nogle kapitalfonde er dygtigere end andre, hvilket kan skyldes forskelle 1 kompetencer og erfaring.
Studierne undersogte dog ikke, om gode fonde altid har klaret sig godt, eller om de gradvist er blevet bedre,

hvorfor studierne ikke giver nogen viden om laeringskurven.

Braun et al. (2016) undersogte ligeledes om atkastmassig performance i en kapitalfonds tidligere fond,
kunne forklare afkastmessig performance 1 den naste fond, men inddrog i modsatning til de to andre
studier data helt frem til 2012. Studiet delte dataszttet op i to perioder, hvor forste periode var 1979 til
2000 og svarede til perioden fra de to tidligere studier, mens anden periode var 2001-2012. Studiet fandt, at
1 den forste periode havde afkastmassig performance i den seneste fond en signifikant forklaringsgrad i
forhold til performance i den efterfolgende fond, hvilket er pa linje med de tidligere studier. I anden
periode blev det fundet, at atkastmassig performance i den seneste fond derimod havde en svagere
forklaringsgrad 1 forhold til afkastmzssig performance 1 den efterfolgende fond, hvilket indikerer en
faldende performance persistence. Studiet konkluderede, at kapitalfondsindustrien var blevet mere moden
og forskellene mellem fondene derfor var blevet mindre. Det kan dog ogsa skyldes den tidligere beskrevne
udvikling, hvor vardiskabelsen nu i mindre grad sker gennem optimering af kapitalstuktur og

multipelstigninger.

5.3.2 Empirisk studie pa leringskurven

De beskrevne studier pa performance persistence behandler forskellen 1 afkastmaessig performance mellem
kapitalfonde, men ser ikke pa sporgsmalet om, hvorvidt de gode kapitalfonde altid har varet gode, eller om
kapitalfondenes afkastmaessige performance gradvist bliver forbedret over tid, som teorien om
leringskurven foreskriver. Dette behandles derimod 1 Loos (2006), som er det eneste fremtradende studie,

der undersoger leringskurven i kapitalfonde.

Loos (2006) undersogte effekten af leringskurven pa kapitalfondsejede selskaber i perioden 1980 til 2001.
Studiets metode var, at indsztte variable sisom antallet af tidligere transaktioner for kapitalfonden, for at
male effekten af leringskurven. Derudover blev der indsat en rakke kontrolvariable for at justere
resultaterne for bl.a. industribias. Studiet fandt, at leringskurvevariablerne havde en signifikant positiv

effekt pa IRR, hvor isar variablen med antallet af tidligere transaktioner for kapitalfonden havde en
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signifikant positiv indflydelse pa vaerdiskabelsen. Dette viser tilstedevarelsen af leringskurven i

organisationen i en kapitalfond i forhold til at skabe afkast.

De empiriske studier viser altsa, at der i perioden indtil artusindskiftet var en signifikant performance
persistence pa kapitalfondenes afkast (Kaplan & Schoar 2005, Phalippou & Gottschalg 2009), hvor de gode
kapitalfonde blev ved med at vaere gode. I samme periode fandt Loos (2000) signifikante resultater pa
lzeringskurven i kapitalfonde, hvilket kan vare en forklaring pa den fundne performance persistence. I et
senere studie fandt Braun et al. (2016) performance persistence i perioden indtil artusindskiftet, men fandt

ikke i samme grad en performance persistence i perioden efter artusindskiftet.

5.4 Ledelsesskift ved kapitalfondsovertagelse

Et andet af denne afhandlings fokusomrader er, hvorvidt ledelsesskift i portefoljeselskaber ved
kapitalfondsopkebet har en positiv indflydelse pa den operationelle verdiskabelse. Ledelsesskift er et
redskab kapitalfondene ofte bruger i forbindelse med overtagelsen af et selskab, hvilket bl.a. er blevet
dokumenteret af Acharya et al. (2010) og Gong & Wu (2011). Acharya et al. (2010) fandt, at i 38% af
kapitalfondsopkebene blev CEO’en udskiftet inden for 100 dage, mens Gong & Wu (2011) fandt, ati 51%
af kapitalfondsopkebene blev CEO’en udskiftet inden for 2 ar. Om denne hyppige udskiftning i ledelsen

har en positiv effekt pa den operationelle vaerdiskabelse blev undersogt af Guo et al. (2011).

Guo et al. (2011) undersogte 192 amerikanske LBO’er i perioden 1990 til 2006 ved brug af *forskel-i-
forskelle’ metoden. Af de 192 LBO’er 1 undersogelsen blev CEO’en udskiftet inden for et ar i 35 selskaber,
hvilket svarer til 37% og er nogenlunde pa linje med de tidligere studier. Studiet fandt, at ledelsesskift
havde en signifikant positiv indflydelse pa den operationelle vaerdiskabelse malt pa bide EBITDA-margin
og EBITDA i procent af aktiver. Dette er iser bemarkelsesveardigt set i lyset af, at studiet, som beskrevet 1
afsnit 5.1.3, ikke i samme grad som de fleste andre studier fandt, at kapitalfonde havde en positiv

indflydelse pa den operationelle vardiskabelse.

5.5 Delkonklusion
De empiriske studier viser ikke et entydigt billede af kapitalfondenes vardiskabelse. Isoleret set skaber
kapitalfondene internationalt en signifikant positiv IRR, men i sporgsmalet om kapitalfondene skaber et

merafkast i forhold til en investering i borsnoterede selskaber, er der en vis uenighed i de empiriske studier.
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Selvom kapitalfondene ikke nedvendigvis skaber et merafkast, sa skaber de stadig veerdi i form af den
positive IRR. Vardiskabelsen har udviklet sig gennem tiden, hvor optimering af kapitalstrukturen i 80'erne
havde en stor betydning, mens multipel-riding var en vasentlig kilde til vaerdiskabelse i 90'erne. Herefter er

operationelle forbedringer gradvist blevet kapitalfondenes vigtigste vardiskabende redskab.

Netop den operationelle verdiskabelse har varet genstand for mange empiriske studier, hvor der er en klar
konsensus om, at kapitalfondene skaber mere produktive og effektive selskaber. Dog er der med hensyn til

kapitalfondenes indflydelse pa omsztningsvaksten uenighed blandt de empiriske studier.

I tilleg til de internationale studier viser de empiriske studier med dansk fokus, at kapitalfondene i
Danmark skaber et merafkast i forhold til aktiemarkedet, hvor storstedelen af verdiskabelsen kommer fra
operationelle forbedringer (Lichtner & Achleitner 2011). Ifglge @konomi- og Erhvervsministeriet (2000) er
de danske kapitalfondsejede selskaber ogsa mere effektive end en sammenlignelig referencegruppe, men

modsatningsvis finder Vinten (2008), at kapitalfondene har en negativ indflydelse.

Med hensyn til forskelle i afkastmzassig performance mellem de enkelte kapitalfonde, fandt Kaplan &
Schoar (2005) og Phalippou & Gottschalg (2009), at der i perioden indtil artusindskiftet var en signifikant
performance persistence pa den afkastmassige performance, mens Loos (2006) i samme periode fandt et
bevis pa leringskurven i kapitalfonde i forhold til den afkastmassige performance, som kan vare en
forklaring pa den fundne performance persistence. Endvidere fandt Guo et al. (2011), at ledelsesskift 1
forbindelse med et kapitalfondsopkeb havde en signifikant positiv indflydelse pa den operationelle

verdiskabelse i portefoljeselskabet.

Gennemgangen af de empiriske studier om kapitalfondenes vardiskabelse giver et indblik i den
eksisterende viden pa omradet, der danner udgangspunkt for afthandlingens hypoteseformulering, som

fremgar af det efterfolgende kapitel.
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Som det fremgar af foregaende afsnit, har kapitalfondenes vardiskabelse veret genstand for en rakke
empiriske studier - bide med hensyn til kapitalfondenes merafkast i forhold til aktiemarkedet, samt med
hensyn til operationelle forbedringer. Som det fremgar af afsnit 5.1.2, har operationelle forbedringer
udgjort en gradvist stigende andel af kapitalfondenes samlede vardiskabelse, og bidrager nu med over
halvdelen af den samlede vardiskabelse. Denne athandlings fokus er derfor rettet mod den operationelle

vardiskabelse.

Som omtalt i afsnit 5.1.3, er der i litteraturen internationalt set en konsensus om, at kapitalfonde har en
positiv indflydelse pa den operationelle vardiskabelse 1 deres portefoljeselskaber. Samme konsensus viste
sig til gengzld ikke at vaere geldende 1 Danmark, hvor @konomi- og Erhvervsministeriet (2006) og Vinten
(2008) viste modstridende resultater. Derfor har forste del af analysen i kapitel 7 fokus pa, hvorvidt
kapitalfonde har haft en positiv indflydelse pa den operationelle vardiskabelse i deres danske

portefoljeselskaber.

Anden del af analysen fokuserer pa leringskurven i kapitalfonde. Som det fremgar af afsnit 5.3, er dette et
emne, der ikke pa nuvarende tidspunkt er megen viden om. Loos (20006) fandt signifikant positive
resultater med hensyn til leringskurven i kapitalfonde, men dette var med fokus pa kapitalfondes merafkast
1 forhold til aktiemarkedet. Om der er en leringskurve med hensyn til kapitalfondes operationelle
verdiskabelse, er der, forfatterne bekendst, ikke tidligere vaeret foretaget undersogelse af, hvorfor dette er

fokus i anden del af analysen.

Tredje del af analysen sxtter fokus pa ledelsesskift i forbindelse med kapitalfondes opkeb af selskaber —
biade med hensyn til udskiftning 1 direktionen og udskiftning i bestyrelsen. Dette er ligeledes et emne, hvor
der pa nuvarende tidspunkt ikke er foretaget mange undersogelser. Guo et al. (2011) fandt, at udskiftning

af CEO’en inden for det forste ar efter en kapitalfondsovertagelse havde en signifikant positiv indflydelse
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pé den operationelle vaerdiskabelse. Om dette ogsa er geldende 1 Danmark, er der, forfatterne bekendt,

ikke tidligere foretaget empirisk analyse af, hvorfor dette vil vaere fokus i den tredje del af analysen.

6.1 Hypoteser
I dette afsnit opstilles de hypoteser, som danner udgangspunkt for analysen. Herunder opstilles en rackke

delhypoteser inden for hver af de tre dele af analysen.

6.1.1 Operationel verdiskabelse 1 danske kapitalfondsejede portefoljeselskaber

Forste del af analysen har fokus pa den operationelle vardiskabelse i danske kapitalfondsejede
portefoljeselskaber, hvilket har to hovedformal. Det forste er, at bidrage med empirisk evidens til det ikke
entydige billede af den operationelle vardiskabelse i danske kapitalfondsejede portefoljeselskaber. Det
andet formal er, at resultaterne i denne del af analysen kan anvendes til at ssmmenligne denne afhandlings
datagrundlag og metode med andre empiriske studier. Dette giver et indblik i, om resultaterne i de
efterfolgende analyser omhandlende leringskurven og ledelsesskift vil kunne forventes at findes i lignende

analyser pa et andet datagrundlag.

Pa baggrund af resultaterne i de empiriske studier forventes kapitalfondene, at skabe operationelle

forbedringer i deres portefoljeselskaber. Hovedhypotesen 1 forste del af analysen er:
Hypotese 1: Kapitalfonde skaber verdi gennem operationelle forbedringer i deres danske portefoljeselskaber

Denne hypotese kan ikke std alene og praciseres derfor med en rakke delhypoteser, som skal bidrage til at
besvare hovedhypotesen. Delhypoteserne er bygget op om rentabilitetsmal og nogletal (herefter

analysemal), som fra en regnskabsmaessig vinkel belyser portefoljeselskabernes operationelle vardiskabelse.
Der findes en lang rakke analysemal, hvor der 1 athandlingen er fokus pa de vasentligste og mest anvendte

1 de empiriske studier.

I udvalgelsen af analysemal fravalges mal, der pavirkes af rente- og skatteeffekter. Renteeffekter bor
undgids i en analyse af den operationelle vardiskabelse, da kapitalfondenes typiske hoje gearing medforer
storre renteomkostninger, som kan have en betydning for den malte rentabilitet. Den hoje gearing
medforer ligeledes en minimering af skattebetalingerne, hvorfor der valges analysemal, der ikke pavirkes af

skat.

Side 68 af 149



Kapitel 6 — Metode

Det forste og primare analysemal er EBITDA, der opfylder ovenstiende betingelser og er rente- og
skatteeffektneutralt. Endvidere er analysemalet for afskrivninger, som potentielt kan mindske
sammenligneligheden mellem selskaberne 1 undersogelsen, grundet forskelle i aktivmasse og
afskrivningsprincipper. EBITDA er ogsa det mest benyttede analysemal i de empiriske studier, hvor bl.a.
Kaplan (1989) konkluderede pa den operationelle vardiskabelse pa baggrund af EBITDA. EBITDA er
endvidere et relevant analysemal 1 forhold til kapitalfondenes operationelle vardiskabelse, da selskaber
typisk bliver vardiansat ud fra EV/EBITDA-multiplen, hvotfor en oget EBITDA vil medfore en oget

veerdi af selskabet ved kapitalfondens exit. Forste delhypotese er:
Dellypotese 1.1: Kapitalfonde skaber operationel verd:i gennem en stigende EBITD.A

EBITDA kan primart oges ved vakst i omsxtningen og forbedring af EBITDA-marginen, hvorfor disse
to analysemal ogsa analyseres for at stotte besvarelsen af ovenstaende delhypotese. Derudover inddrages
analysemilene EBITDA /Investeret kapital og EBITDA/Aktiver, da disse giver et indblik i, hvorvidt
selskaberne er blevet bedre til at udnytte aktiverne. Det primare fokus er pA EBITDA/Investeret kapital,
da investeret kapital er et udtryk for aktiverne, der vedrorer driften, hvilket gennemgas narmere i afsnit
6.5.1. EBITDA/Aktiver medtages dog ogsa i analysen, da analysemalet har varet benyttet ofte i de
empiriske studier. For at vurdere udviklingen i bade investeret kapital og aktiver, inddrages begge
analysemal enkeltvis. Alle rentabilitetsnogletal indeholdende balanceposter er i denne athandling baseret pa
gennemsnitstal, da dette er mest retvisende med hensyn til maling af rentabiliteten (Petersen & Plenborg

2012).

Et andet ofte benyttet analysemal er ROIC, som bl.a. Bergstroém et al. (2007) anvendte til at konkludere pa
den operationelle vardiskabelse. ROIC (for skat) er milt som EBIT/Investeret kapital og viser et selskabs
driftsmaessige afkast pa den investerede kapital. ROIC er et af de mest brugte analysemal med hensyn til

selskabers rentabilitet og er en central del af verdiansttelsesmetoden EVA. Anden delhypotese er:
Dellypotese 1.2: Kapitalfonde skaber operationel verd: gennem en forbedring af ROIC

ROIC’s ene delkomponent, investeret kapital, bliver analyseret i forbindelse med delhypotese 1.1, mens

den anden delkomponent EBIT inddrages i analysen af delhypotese 1.2.
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Udover ovenstaende analyseres ogsa kapitalfondenes evne til at styre arbejdskapitalen (NWC). En
balanceoptimering gennem en reduktion af arbejdskapitalen medferer en stigning i cash flow og er derved

et verdiskabende redskab. Derfor er tredje delhypotese:
Dellypotese 1.3: Kapitalfonde skaber operationel vard: gennem en bedre styring af NWC

Ovenstaende delhypotese anskues pa to forskellige mader, og der inddrages to analysemal til besvarelsen af
delhypotesen. Det ene analysemal er, om kapitalfondene har formaet at nedbringe NWC, da dette har en
direkte indvirkning pa cash flow. Det andet analysemal er, om kapitalfondene har forméet at nedbringe

NW(C i forhold til omsatningen, da en xndring i omsatningen ofte vil pavirke niveauet af NWC.

Som den sidste del af analysen undersoges kapitalfondenes evne til at forbedre cash flow i et selskab.
Kapitalfondene bruger det lobende cash flow til at servicere gxlden, hvorfor dette ogsa er et relevant

analysemal. Fjerde delhypotese er:
Dellypotese 1.4: Kapitalfonde skaber operationel verdi gennem et oget cash flow
Ifolge Petersen & Plenborg (2012) defineres det frie cash flow som:
Frie cash flow = EBITDA - skat af EBIT - @&ndring i arbejdskapital - anlegsinvesteringer

I denne afhandling ses bort fra skatteeffekten, hvorfor leddet ’skat af EBIT” udgar fra ovenstiende
beregning. Cash flow kan i enkelte ar blive matkant pavirket af store kob/salg af aktiver, hvorfor
ovenstaende delhypotese besvares ved at analysere cash flow bade for og efter anlegsinvesteringer
(benzvnes henholdsvis cash flow fra drift og cash flow efter CAPEX (frie cash flow)). Begge cash flow mal
analyseres bade i absolutte vardier og relativt 1 forhold til investeret kapital. Da anlagsinvesteringer
(CAPEX) udgor forskellen mellem cash flow fra drift og cash flow efter CAPEX, inddrages analysemalet
CAPEX ogsa i analysen af delhypotese 1.4.

6.1.2 Leringskurven for kapitalfondes operationelle vardiskabelse
Anden del af analysen fokuserer pa leringskurven med hensyn til kapitalfondes operationelle vardiskabelse
1 deres portefoljeselskaber. Dette har, forfatterne bekendt, ikke tidligere vaeret undersogt, og formalet med

denne del af analysen er at skabe ny viden pd omradet. Analysen fokuserer pa, hvorvidt kapitalfonde
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gradvist bliver bedre til at skabe operationel vardi i takt med, at de opbygger erfaring gennem kontinuerligt

skiftende ejerskab af forskellige selskaber.

Loos (20006) fandt en signifikant positiv leringskurveeffekt med hensyn til kapitalfondenes merafkast i
forhold til aktiemarkedet, og det er nzrliggende at tro, at der ogsa er en leringskurveeffekt pa den
operationelle verdiskabelse. Den gradvise opbygning af erfaring kan medfore, at kapitalfonde lobende

bliver bedre til at skabe operationelle forbedringer. Hovedhypotesen i anden del er analysen er:

Hypotese 2: Der er en leringskurveeffeet med hensyn til kapitalfondes evne til at skabe verdi gennem operationelle
Jforbedringer i deres danske portefoljeselskaber

Hovedhypotesen 1 anden del af analysen stottes ligeledes af en rackke delhypoteser, som bidrager til at
besvare hovedhypotesen. Delhypoteserne er som i forste del af analysen bygget op om analysemal, der fra
en regnskabsmassig vinkel belyser portefoljeselskabernes operationelle vaerdiskabelse. Analysemaélene er de
samme som i forste del af analysen, da de vurderes at vare de bedste analysemal med hensyn til at analysere
den operationelle vardiskabelse. Analysemalene bliver derfor ikke motiveret igen i denne del af analysen,
men nzvnes blot i forbindelse med delhypoteserne. Forskellen fra forste del af analysen er, at fokus i denne
del er pa, hvorvidt kapitalfondene, malt pd de forskellige analysemal, er blevet bedre til at skabe
operationelle forbedringer i takt med, at de foretager flere investeringer'*. P4 baggrund af dette formuleres

delhypoteserne som folger:

Dellypotese 2.1: Der er en leringskurveeffeket med hensyn til kapitalfondes evne til at skabe operationel vardi
gennenm en stigende EBITD.A

Ovenstaende delhypotese stottes op af analysemélene omsztningsvaekst, EBITDA-margin,

EBITDA /Investeret kapital og EBITDA/Aktiver, investeret kapital og aktiver.

Dellypotese 2.2: Der er en leringskurveeffekt med hensyn til kapitalfondes evne til at skabe operationel veerdi
gennem en forbedring af ROIC

Ovenstaende delhypotese stottes op af analysemalet EBIT.

4 Analysemetoden beskrives i afsnit 6.7.2
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Dellypotese 2.3 Der er en laringskurveeffekt med hensyn til kapitalfondes evne til at skabe operationel verdi
gennem en bedre styring af NWC

Ovenstaende delhypotese besvares ved analysemalene NWC og NWC 1 forhold til omsatningen.

Dellypotese 2.4: Der er en leringskurveeffekt med hensyn til kapitalfondes evne til at skabe operationel verdi

gennem et oget cash flow

Ovenstaende delhypotese besvares ved analysemalene cash flow fra drift og cash flow efter CAPEX, der
begge analyseres bade i absolutte vardier og relativt til investeret kapital, og samtidig inkluderes

analysemalet CAPEX.

6.1.3 Ledelsesskifts indflydelse pa den operationelle vardiskabelse

Tredje og sidste del af analysen fokuserer pa, hvorvidt skift i direktionen og bestyrelsen har en betydning
for den operationelle vaerdiskabelse 1 danske kapitalfondsejede portefoljeselskaber. Internationale empiriske
studier har vist, at udskiftning i direktionen er et redskab kapitalfondene ofte benytter sig af ved
overtagelsen af et selskab. Endvidere viste Guo et al. (2011), at skift 1 direktionen inden for det forste ar af
kapitalfondsovertagelsen havde en signifikant positiv indflydelse pa den operationelle vardiskabelse. Om
dette ogsa er tilfaldet i Danmark, er der, forfatterne bekendt, ikke foretaget empiriske studier af, og derfor
er formalet med tredje del af analysen at belyse dette. I tilleg til skift i direktionen analyseres ogsa, hvorvidt
skift 1 bestyrelsen har en positiv indflydelse pa den operationelle vardiskabelse. Disse to aspekter analyseres
sidelobende i tredje del af analysen, hvorfor hypoteserne sidelobende opstilles som hypotese A og B

gennem afsnittet.

Der kan bade vare positive og negative effekter af en udskiftning i direktionen. Udskiftningen kan
foretages for at tilfore selskabet de nodvendige kompetencer, men der gar ogsa viden og erfaring tabt nar
den tidligere ledelse fratraeder. Pa baggrund af resultatet i Guo et al. (2011) forventes det, at skift i
direktionen har en positiv indflydelse pa den operationelle vardiskabelse. Hovedhypotese A i tredje del af

analysen er:

Hypotese 3a: Skift i direktionen i forbindelse med en kapitalfondsovertagelse skaber verdi gennem operationelle
forbedringer i danske portefoljeselskaber
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Skift i bestyrelsen fremhaves af kapitalfondene som et af de primeare redskaber de anvender 1 forbindelse
med overtagelsen af et selskab, hvorfor skift forventes at have en positiv indflydelse pa den operationelle

verdiskabelse, da skiftet tilforer selskabet nye kompetencer. Hovedhypotese B i tredje del af analysen er:

Hypotese 3b: Skift i bestyrelsen i forbindelse med en kapitalfondsovertagelse skaber vard: gennem operationelle
forbedringer i danske portefoljeselskaber

Hovedhypoteserne i tredje del af analysen stottes ligeledes af en rekke delhypoteser. Delhypoteserne er
ligesom 1 de foregaende dele af analysen bygget op om analysemal, som fra en regnskabsmassig vinkel
belyser portefoljeselskabernes operationelle verdiskabelse. Analysemalene er de samme som i de
foregiende dele af analysen og motiveres derfor ikke igen i denne del af analysen, men navnes blot i

forbindelse med delhypoteserne. Pa baggrund af dette formuleres delhypoteserne som folger:

Dellypotese 3.1a: Skift i direktionen i forbindelse med en kapitalfondsovertagelse skaber operationel verd: gennem
en stigende EBITD.A

Dellypotese 3.1b: Skift i bestyrelsen i forbindelse med en kapitalfondsovertagelse skaber operationel vardi gennen en
stigende EBITDA

Ovenstaende delhypoteser stottes op af analysemalene omsztningsvakst, EBITDA-margin,

EBITDA /Investeret kapital, EBITDA/Aktiver, investeret kapital og aktiver.

Delhypotese 3.2a: Skift i direktionen i forbindelse med en kapitalfondsovertagelse skaber operationel verdi gennens
en forbedring af ROIC

Dellypotese 3.2b: Skift i bestyrelsen i forbindelse med en kapitalfondsovertagelse skaber operationel vardi gennem en
forbedring af ROIC

Ovenstaende delhypoteser stottes op af analysemalet EBIT.

Dellypotese 3.3a: Skift i direktionen i forbindelse med en kapitalfondsovertagelse skaber operationel veerdi gennem
en bedre styring af NWC

Dellypotese 3.3b: Skift i bestyrelsen i forbindelse med en kapitalfondsovertagelse skaber operationel vardi gennem en
bedre styring af NWC
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Ovenstaende delhypoteser besvares ved analysemalene NWC og NWC i forhold til omsztningen.

Dellypotese 3.4a: Skift i direktionen i forbindelse med en kapitalfondsovertagelse skaber operationel vardi gennem et
oget cash flow

Dellypotese 3.4b: Skift i bestyrelsen i forbindelse med en kapitalfondsovertagelse skaber operationel verdi gennenr et
oget cash flow

Ovenstaende delhypoteser besvares ved analysemalene cash flow fra drift og cash flow efter CAPEX, der
begge analyseres bade i absolutte vardier og relativt til investeret kapital og samtidig inkluderes

analysemalet CAPEX.

6.2 Undersogelsesgruppe

DVCA's buyout liste danner udgangspunkt for udvalgelsen af undersogelsesgruppen. Listen indeholder pr.
03-04-2018, 722 selskaber fordelt pa 121 kapitalfonde. Da athandlingen har fokus pa kapitalfondenes
leringskurve, medtages der kun kapitalfonde, som har et tilstrackkeligt antal investeringer 1 danske selskaber
gennem minimum tre fonde, hvilket efterlader 5 kapitalfonde". Af disse udelukkes Industriudvikling, da
deres investeringer typisk er i sma minoritetsposter. Endvidere udelukkes Erhvervsinvest, da de typisk
investerer i mindre selskaber, hvor der ikke er tilstrackkelig tilgangelig brugbart regnskabsdata til
afhandlingens analyse. Axcel, Polaris og Maj Invest udgoer siledes undersogelsesgrundlaget for

afthandlingen, da de opfylder ovennavnte kriterier.

DVCA-listen suppleret med informationer fra de tre kapitalfondes hjemmesider viser, at de tilsammen har
investeret i 131 danske selskaber siden 1995. Af disse udelukkes 32 investeringer, hvor ejerskabslengden
har veret for kort (under tre ar), og der derfor ikke er tilstrakkelig regnskabsdata til brug i analysen. En
minimumsejerperiode pa tre ar efterlader et lille antal investeringer i fond fire, da disse fonde er oprettet
inden for de seneste par ar. Disse 11 investeringer sorteres derfor fra. Yderligere 14 investeringer sorteres
fra, da det ikke har varet muligt at finde regnskabsdata for disse selskaber. Andre fem selskaber sorteres
fra, da seks selskaber konsolideres sammen til ét fortszttende selskab'®. Af de tilbageverende 69 selskaber

sorteres 16 fra, da disse har foretaget store tilkob eller frasalg, som det ikke har vaeret muligt at korrigere

15 Alle kapitalfonde med over 15 investeringer i danske selskaber er blevet undersogt for antal fonde, antal danske selskaber i
hver fond, samt investeringernes karakter
16 Dette uddybes i afsnit 6.5.6.1
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for grundet manglende regnskabsdata. Selskaberne @ndres derved sa meget, at @ndringer 1
rentabilitetsnogletallene ikke nedvendigvis kan tilskrives operationelle forbedringer. Af de resterende 53
selskaber sorteres fire fra, da det er mindre aktieposter

Undersggelsesgruppe
péa under 25%, som LD Equity (nu Maj Invest) overtog -

fra LD, og det ikke forventes, at Maj Invest har kunnet
udove den samme grad af aktivt ejerskab. Endeligt

131
fremgar den samme investering i Logstor Ror to gange

af listen, da Axcel og Polaris delte ejerskabet. Den ene 1,

investering sorteres fra i forste del af analysen. I

. . . Figur 6.1. Dekomponering af udvelgelsesprocessen. Kilde: Egen tilvirkning
analysen af leringskurven placeres investeringen hos

Axcel, da det var Polaris’ forste opkeb, mens Axcel derimod havde foretaget en rakke forudgaende
investeringer, hvorfra de muligvis har kunnet anvende noget erfaring. Dermed bestir den endelige
undersogelsesgruppe af 48 kapitalfondsejede portefoljeselskaber. Portefoljeselskaberne kan ses 1 appendiks
1.

6.3 Referencegruppe

For at kunne undersoge om Axcel, Polaris og Maj Invest har skabt vaerdi gennem operationelle
forbedringer, er det vigtigt at korrigere for gennerelle markeds- og brancheforhold, da udviklingen i det
enkelte selskab ma antages at ville have fulgt den generelle markeds- og brancheudvikling, hvis selskabet
ikke var blevet overtaget af kapitalfonden. Til korrektion for den generelle udvikling, er der i de empiriske
undersogelser brugt flere forskellige metoder, hvor de to mest anvendte er et bredt industrigennemsnit for
hvert selskab (Kaplan 1989) eller en sammenlignelig referencegruppe sammensat specifikt for hvert selskab

(Cressy et al. 2007).

Begge metoder har deres fordele og ulemper. Ved at anvende industrigennemsnittet medtages en lang
reekke selskaber, som 1 nogle tilfaelde ikke er sammenlignelige med portefoljeselskabet. Et eksempel pa dette
fra undersogelsesgruppen er Maj Invests portefoljeselskab Unwire, der producerer software til tridlose
betalingslosninger. Unwires branchekode er dog 7612000 Tradles telekommunikation”, der ogsa
indeholder teleselskaber som Telenor og Plenti, samt en rakke fibernetudbydere, der ikke umiddelbart er
sammenlignelige med Unwire. Foretages der i stedet en kvalitativ sogning efter sammenlignelige selskaber

findes DIBS, der som Unwire producerer tradlose betalingslosninger. DIBS ma i hojere grad end
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industrigennemsnittet forventes at vere athangig af samme brancheudvikling som Unwire f.eks. den
teknologiske udvikling inden for tridlese betalingslosninger, hvilket taler for at anvende en specifik
sammensat referencegruppe. Ulempen er dog, at denne referencegruppe er mere folsom overfor
selskabsspecifik usikkerhed, da gruppen indeholder vasentligt farre selskaber end industrigennemsnittet.
Metoden med en selskabsspecifik referencegruppe vurderes dog alligevel at vere den mest retvisende,

hvorfor det er denne metode, der anvendes 1 athandlingens analyse.

Referenceselskaberne er primeart valgt ud fra kriteriet om den mest sammenlignelige forretningsmodel, da
det ma forventes, at selskaberne bliver pavirket af de samme specifikke brancheforhold som
portefoljeselskabet. Der er lagt vagt p4, at referenceselskaberne skal vere sammenlignelige pa
investeringstidspunktet. I tilfelde med mange sammenlignelige selskaber, er referencegruppen sekundaert
valgt ud fra den mest sammenlignelige selskabsstorrelse, da stordriftsfordele kan have en betydning for
rentabiliteten. Referencegruppen bestar udelukkende af danske selskaber, da de derved ligesom

portefoljeselskaberne bliver pavirket af danske markedsforhold, samt at regnskabspraksis er identisk.

Antallet af sammenlignelige selskaber i Danmark er i mange tilfalde noget begrenset. Cressy et al. (2007)
benyttede kun ét referenceselskab for derved at have en fokuseret referencegruppe med kun det mest
sammenlignelige selskab. Storrelsen af referencegruppen i denne athandling er valgt ud fra en afvejning
mellem argumentet i Cressy et al. (2007) og hensynet til nedbringelse af den selskabsspecifikke usikkerhed.
For hvert portefoljeselskab er der ud fra en kvalitativ analyse af de mulige referenceselskaber foretaget en
vurdering af, om der skal medtages et eller to referenceselskaber ud fra ovenstiende afvejning. Vurderingen
foretages med udgangspunkt i karakteren af de mulige referenceselskaber, hvor der alene medtages ét
referenceselskab, hvis det nazste referenceselskab er markant mindre sammenligneligt. Det anerkendes, at
dette er en ren subjektiv vurdering, men den anvendes alligevel, da det vurderes at medfore det bedst
mulige dataszt. Samlet set bestar referencegruppen i denne athandling af 65 referenceselskaber, som kan

ses 1 appendiks 2.

6.4 Dataindsamling

De empiriske studier har hentet regnskabsdata fra databaser og har derved forholdsvist hurtigt kunne
opbygge datagrundlaget for den enskede analyse. Denne fremgangsmade er fravalgt, da metoden rejser
nogle problematikker. Outputtet fra databaser er typisk opdelt pa standardiserede aggregerede

regnskabsposter, og man kan som bruger ikke vide, hvordan de enkelte regnskabsposter er behandlet. Det
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standardiserede dataoutput gor det vanskeligt at foretage de eventuelt nedvendige korrektioner for at gore
regnskaberne sammenlignelige. Derudover skal der i denne athandling i visse tilfzlde anvendes

regnskabsdata, der er over 20 ar gammelt, hvilket yderst sjeldent er tilgaengeligt i databaserne.

I stedet er der anvendt en mere manuel metode til indsamling af data. Arsrapporterne for de 48
portefoljeselskaber og 65 referenceselskaber, fra 2 ar for kapitalfondsopkebet til 3 ar efter opkebet, er
hentet fra CVR.dk og regnskabstallene er derefter manuelt tastet ind i den vedlagte Excel-model"’. P4 den
made analyseres der pa de faktiske og detaljerede regnskaber, og ved lesningen af arsrapporten opnas der
samtidig en dybere forstaelse af regnskabstallene. Endvidere giver noterne til regnskabet mulighed for at
foretage de noedvendige korrektioner for at gore regnskaberne sammenlignelige, hvilket gennemgis

narmere 1 afsnit 6.5.

Ved den anvendte metode er der en potentiel fejlkilde via fejl i den manuelle indtastning og udregning,.
Denne fejlkilde er sogt reduceret, da Excel-modellen er udarbejdet specielt til denne athandling, hvorved
det kun er tal, der skal indtastes, mens alle nogletal beregnes automatisk. Endvidere er der indarbejdet en

raekke kontroller pa totaler i modellen, hvorved risikoen for fejl er sogt reduceret mest muligt.

6.5 Korrektion af regnskabsposter

Danske selskaber skal opfylde en rakke krav til rapportering af arsregnskaber, hvilket er reguleret i
Arsregnskabsloven og IFRS-forordningen for borsnoterede selskaber (Erhvervsstyrelsen 2018). Selvom
selskaberne aflegger arsregnskaber efter det samme regelsat, er der en rekke regnskabsposter, hvor der
kan opstd sken og forskellig anvendelse af regnskabspraksis. Disse poster er bl.a. ekstraordinzre poster,
indtagter fra kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder, goodwill og leasing. Posterne og
deres problemstillinger prasenteres enkeltvis nedenfor, men forst gennemgas den generelle reformulering
af regnskaberne og opdelingen af drifts- og finansieringsposter. Slutteligt gennemgis en rakke andre

problemstillinger, der lobende er taget stilling til i forbindelse med databearbejdningen.

6.5.1 Reformulering af regnskaber og udregning af investeret kapital
For bedre at kunne vurdere et selskabs rentabilitet, er det fundet nedvendigt at omformulere
resultatopgoerelsen og balancen til et analytisk format (reformulering af regnskabet) (Petersen & Plenborg

2012). Det er vigtigt at skelne mellem hvilke regnskabsposter der vedrorer driften, og hvilke der vedrorer

17 Excel-modellen er vedlagt athandlingen
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finansieringen. Adskillelsen skyldes, at selskabernes driftsaktiviteter er det, der gor selskabet unikt og er den
primzre drivkraft bag vaerdiskabelse, mens finansieringen derimod viser, hvordan driften er finansieret.

Opdelingen gor det nemmere at spore vardiskabelsen 1 selskabet fra henholdsvis driften og finansieringen.

I resultatopgorelsen medforer reformuleringen et oget fokus pa driftsresultaterne henholdsvis for og efter
afskrivninger, nedskrivninger og amortiseringer (EBITDA og EBIT). Derved bliver det muligt at adskille
driften og finansieringen fra hinanden. Driftsposterne er placeret over EBITDA, mens
finansieringsposterne i form af finansielle indtegter/omkostninger mv. er placeret under. Opdelingen
muligger sporing af, om det er henholdsvis drifts- eller finansieringsposter, der driver
vardiskabelse/destruktion i selskaberne (Petersen & Plenborg 2012). Tkke alle selskaber oplyser af- og

nedskrivninger i deres resultatopgerelse, hvorfor det har varet nedvendigt at finde dem i noterne'.

I balancen medferer reformuleringen en udledning af investeret kapital, som viser den mangde kapital,
selskabet har investeret i driften, og som kraever et afkast. Investeret kapital kan udregnes bade pa aktiv- og
passivsiden af balancen. Pa aktivsiden udregnes investeret kapital ved at fratraekke poster sisom den likvide
beholdning og driftsgzld fra de samlede aktiver. Driftsgelden fratrakkes, da f.eks. leverandergzld er
relateret til driften og kan betragtes som et rentefrit lan, hvilket medferer, at behovet for
fremmedfinansiering mindskes. Investeret kapital for driften kan med andre ord udregnes som summen af
selskabets immaterielle- og materielle anlegsaktiver tillagt nettoarbejdskapitalen (NWC). Pa passivsiden
udregnes investeret kapital med udgangspunkt i selskabernes to primare former for finansiering:
Egenkapital og gald. Egenkapitalen og den nettorentebzrende gald (NIBD) sammenlagges for at udregne
investeret kapital for finansieringen, da begge typer kapital kraver et afkast (Petersen & Plenborg 2012).
Opdelingen 1 drift og finansiering giver derved et mere retvisende billede af, hvordan selskabets kapital er
investeret, samt hvor meget kapital, der kraver et atkast. Opdelingen kan sammenfattes i nedenstiende

ligning:
Driftsaktiver — driftsgeeld = Investeret kapital = Egenkapital + NIBD

For at undersoge, hvor meget kapital selskabet har investeret i drifts- og finansieringsposter og udregne
investeret kapital, er regnskaber for selskaberne blevet gennemgaet og alle poster kategoriseret som

vaerende enten arbejdskapital eller rentebzrende gald (undtagen egenkapital samt immaterielle- og

18 Dette uddybes i afsnit 6.5.6.2

Side 78 af 149



Kapitel 6 — Metode

materielle anlegsaktiver). Mange regnskabsposter er enkle at kategorisere som enten tilherende drift eller
finansiering, mens andre er afthengige af det enkelte selskabs situation. Eksempler pa poster, hvor
klassificeringen kan veare forskellige fra selskab til selskab, er ekstraordinzre poster samt indtagter fra
kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder. Her er en vurdering af noter og andre dele af
arsrapporten nedvendig for at sikre en korrekt klassificering, hvilket beskrives i de folgende afsnit 6.5.2 og

06.5.3. Et eksempel pa et indtastet og reformuleret regnskab for TCM Group kan ses 1 appendiks 3.

6.5.2 Ekstraordinare poster

Klassificeringen af ekstraordinzre poster kan have stor effekt pa EBITDA og EBIT, og heraf den malte
rentabilitet i selskabet. Klassificeres de ekstraordinare poster som verende en del af driften og placeres
over EBITDA, vil EBITDA som felge af dette blive pavirket. Kategoriseres de derimod som en del af
finansieringen og placeres under EBITDA, vil EBITDA ikke blive pavirket. Derfor er klassificeringen af
ckstraordinare poster vigtig i regnskaberne, da det sikrer et sammenligneligt billede pé tvers af selskaberne
og analysemalene. De ekstraordinare poster kan besta af mange forskellige kilder sisom
restruktureringsomkostninger, nedskrivninger pa aktiver og tab/gevinst ved salg af aktiver. Det er vigtigt at
undersoge, hvorvidt posterne er tilbagevendende eller ¢j, og om de derved kan kategoriseres som varende
en del af selskabets normale drift. Et eksempel pa en tilbagevendende post, som bor kategoriseres som
vaerende en del af driften, er restruktureringsomkostninger. Det forventes, at selskaber lobende er nodt til
at restrukturere deres drift, organisation og opbygning for at kunne imedegi og tilpasse driften til f.eks.
konjunkturudsving. Arligt tilbagevendende restruktureringsomkostninger bor derfor kategoriseres som
vaerende en del af driften og placeres over EBITDA (Petersen & Plenborg 2012). Storre
restruktureringsomkostninger, der forekommer sjeldnere, bor derimod bevares som en ekstraordinar post
og placeres under EBITDA. Et eksempel pa dette er referenceselskabet til Glud & Marstrand, Brdr.
Hartmann, som har store ekstraordinare restruktureringsomkostninger i 2004, hvilket bl.a. skyldes

nedlukning af et forretningsomrade. Derfor placeres restruktureringsomkostninger i dette tilfalde under

EBITDA.

For at imedegé ovenstiende problemstilling, er noterne i samtlige regnskaber gennemgaet og de
ekstraordinare poster identificeret. Herefter er der taget stilling til, hvorvidt posterne skal placeres over

eller under EBITDA.
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6.5.3 Indtegter fra kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder

En vurdering af, hvorvidt tilknyttede og associerede virksomheder kan anses som vaerende en del af
kerneforretningen eller ¢j er afgorende for, om indtagter/omkostninger fra kapitalandele i tilknyttede og
associerede virksomheder placeres over eller under EBITDA. I deres natur er posterne placeret sammen
med finansielle indtaegter/omkostninger under EBITDA og EBIT, hvorved de ikke péavirker nogletallene.
Vurderes de tilknyttede og associerede virksomheder ikke at vare en del af kerneforretningen og primeert
indeholde renteindtegter, rykkes de ikke fra den nuvaerende placering under EBITDA. Er virksomhederne
derimod en del af kerneaktiviteterne, rykkes de op over EBITDA og indgar herved i driften (Petersen &
Plenborg 2012).

Ved gennemgang af noterne i alle regnskaberne i analysen, er de tilknyttede og associerede virksomheders
tilknytning til kerneforretningen i de enkelte virksomheder blevet vurderet. Herefter er de nodvendige
korrektioner foretaget i de tilfzlde, hvor de tilknyttede og associerede virksomheder vurderes at indga i
kerneforretningen. Har det ikke vaeret muligt at bestemme, hvorvidt indtaegter af kapitalandelene er en del
af forretningsgrundlaget eller ej, er posten ikke blevet justeret, og er derved stadig placeret under EBITDA

og indgar som en del af finansieringen.

For at sikre en korrekt korrektion, er det vigtigt, at der er konsistens i bade resultatopgorelsen og balancen.
Omiklassificeres kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder i resultatopgerelsen, skal
omklassificeringen ligeledes implementeres i1 balancen. Herved bliver kapitalandele, tilgodehavender og
gxld til tilknyttede og associerede virksomheder omklassificeret til at indgé i den investerede kapital for
driften og dermed ikke indga i den nettorentebarende gald og investeret kapital for finansieringen

(Petersen & Plenborg 2012).

6.5.4 Goodwill
Goodwill er et immaterielt aktiv, og det skal ifelge drsregnskabsloven afskrives over dets brugstid
(Retsinformation 2018). Boersnoterede og andre selskaber, som aflegger regnskab efter IFRS, skal derimod

ikke afskrive pa goodwill, men derimod foretage en arlig nedskrivningstest (Deloitte 2013).

Forskellen i den regnskabsmassige hiandtering af goodwill kan have stor effekt pa isaer
rentabilitetsnogletallet ROIC, som udregnes som EBIT/Investeret kapital. Afskrivningen af goodwill

medforer en reduktion af EBIT og samtidig en reduktion af de immaterielle aktiver pa balancen. Da de
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andre parametre i udregningen af investeret kapital fastholdes, falder ROIC som folge af afskrivningen. Et
andet eksempel pd afskrivningens pavirkning er nogletallet EBITDA/Investeret kapital. Her forbliver
EBITDA uandret, mens den investerede kapital falder som felge af faldet i de immaterielle aktiver grundet

afskrivningen

Som det fremgar af ovenstiende, er det nodvendigt at korrigere for afskrivninger pa goodwill 1
regnskaberne for at gore dem sammenlignelige. Derfor er noterne i samtlige selskaber blevet undersogt for
af- og nedskrivninger af goodwill. Foretagne afskrivninger pa goodwill er blevet korrigeret i bade
resultatopgorelsen og balancen - uanset storrelse. Korrektionen af goodwill er foretaget pa samme made

for alle selskaber, hvilket sikrer, at selskaberne pa dette omrade bliver mere sammenlignelige.

Korrektionen af goodwill er fortaget ved at tilbagefore de foretagne af- og nedskrivninger pa
regnskabsposten goodwill pa aktivsiden, samt ved at traekke dem fra af- og nedskrivninger i
resultatopgoerelsen. Andringen i periodens resultat modposteres under overfort resultat under
egenkapitalen. Pa denne made korrigeres afskrivningen i bade resultatopgoerelsen og balancen, hvorved
effekten af af- og nedskrivninger pa goodwill fjernes fra regnskaberne. Der er i alt korrigeret goodwill for

26 portefoljeselskaber og 23 referenceselskaber, som fremgar af oversigten i appendiks 4.

Et eksempel pa effekten af goodwillkorrektionen, kan ses i nedenstdende tabel 6.1. Tabellen viser
rentabilitetsnogletallene ROIC og EBITDA /Investeret kapital henholdsvis for og efter korrektion af
goodwill for ISS (referenceselskab til Allianceplus). Det ses, at korrektionen for goodwill medferer en
hojere ROIC 1 4r -1 og ar 1 pa henholdsvis 1,7 procentpoint og 3,8 procentpoint, mens forskellen derimod
er mindre i dr 2 og 3, med en forskel pa -1,2 procentpoint og -0,5 procentpoint. Dette skyldes, at
afskrivningerne er storre i starten af perioden end 1 slutningen, hvorved de akkumulerede korrektioner af

goodwill pd balancen har en storre effekt end de mindre afskrivninger i slutningen af perioden.

Udvikling i ROIC og EBITDA/Investeret kapital for ISS

ROIC Ar-1] Ar1 Ar2 Ar3
ROIC (justeret) 25,3% 24,6% 29,1% 18,4%
ROIC 23,6% 20,8% 30,3% 18,9%
EBITDA/Investeret kapital Ar-1] Ar1 Ar2 Ar3
EBITDA/Investeret kapital (justeret) 35,2% 32,9% 36,6% 25,3%
EBITDA/Investeret kapital 37,7% 36,9% 42,9% 30,2%

Tabel 6.1. Kilde: Egen tilvirkning
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EBITDA /Investetet kapital bliver detimod pavitket positivt af goodwill afskrivningerne i alle ar. Her er
EBITDA/Investeret kapital konsekvent hojere for ISS for korrektionen. Ovenstiende eksempel

understreger vigtigheden af justeringen, da selskaberne derved bliver mere sammenlignelige.

6.5.5 Leasing

Leasing kan opdeles i to undergrupper finansiel leasing og operationel leasing, som behandles forskelligt 1
regnskaberne. Finansiel leasing behandles i regnskabet ved, at aktivet aktiveres pd balancen, den finansielle
leasingforpligtelse indregnes som en galdsforpligtelse, mens omkostningen omkostningsfores som
afskrivninger og renteomkostninger i resultatopgerelsen under EBITDA. Operationel leasing indregnes
derimod ikke 1 balancen, men omkostningsferes lobende som en driftsomkostning i resultatopgerelsen,
hvorfor omkostningen inddrages i EBITDA. To helt identiske selskaber kan derfor regnskabsmaessigt se
meget forskellige ud, hvis den ene anvender operationel leasing, mens den anden anvender finansiel leasing.
Selskabet med operationel leasing vil have en mindre balance, men ogsa have en lavere EBITDA. For at
kunne sammenligne portefoljeselskaberne med referenceselskaberne, er der korrigeret for operationel
leasing. Fra januar 2019 traeder nye regler for leasing i kraft (IFRS 16) (FSR 2017), og operationel leasing
skal fremover kategoriseres som finansiel leasing. Derfor korrigeres regnskaberne 1 denne analyse ved at
indregne operationel leasing pa samme made som finansiel leasing, sa omkostningen behandles ens.
Forpligtelsen vedrorende operationel leasing fremgar under eventualforpligtelser i noterne til regnskaberne.
Korrektionerne sker ved en af nedenstiende formler (Koller et al. 2015), alt efter om der 1 noterne til

regnskabet oplyses den drlige forpligtelse eller den samlede forpligtelse:
Arlig forpligtelse,

Samlede forpligtelse;_; = T
Geldsrenten+——————
Aktivets levetid

1

Arlig forpligtelse, = Samlede forpligtelse,_, * (Gaeldsrenten + W)

Den gennemsnitlige rente pa mindre selskabslan er ifolge Erhvervs- og Vaekstministeriet (2014) pa 5,5%,
og bruges som antagelse i korrektionen, da den operationelle leasing typisk vedrerer biler og andre
driftsmidler. Leasingforpligtelsens restlobetid fremgar ofte af noterne og anvendes som approksimation for
aktivets levetid. Hvis restlobetiden ikke fremgar af noterne, antages en levetid pd 5 ar, da dette typisk er
afskrivningsperioden for driftsmidler og det samtidig er den mest udbredte restlobetid i de tilfalde, hvor

denne oplyses.
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Regnskaberne korrigeres ved, at den samlede forpligtelse indregnes pa bade aktivsiden og passivsiden i
balancen, mens den arlige forpligtelse fratrackkes driftsomkostningerne i resultatopgerelsen og tillegges
afskrivningerne og renteomkostningerne. I fordelingen af omkostningerne i resultatopgorelsen antages
aktivet afskrevet lineart over levetiden, mens residualen mellem afskrivningen og den arlige forpligtelse
tillegges renteomkostninger. Et eksempel pa betydningen af denne korrektion kan ses 1 nedenstaende tabel
6.2, der viser ROIC og EBITDA/Investeret kapital for ISS (referenceselskab til Allianceplus) bide for og

efter korrektionen. En gennemgang af korrektionen for ISS kan ses i appendiks 5.

Udvikling i ROIC og EBITDA/Investeret kapital for ISS

ROIC Ar-1] Ar1 Ar2 Ar3
ROIC (justeret) 31,7% 31,8% 36,0% 20,0%
ROIC 33,3% 30,9% 34,8% 20,8%
EBITDA/Investeret kapital Ar -1! Ar1 Ar2 Ar3
EBITDA/investeret kapital (justeret) 40,7% 39,3% 42,9% 26,9%
EBITDA/investeret kapital 39,2% 36,0% 39,7% 25,5%

Tabel 6.2. Kilde: Egen tilvirkning

Der er foretaget korrektioner for 25 portefoljeselskaber og 27 referenceselskaber, som fremgar af

oversigten i appendiks 6.

6.5.6 Andre problemstillinger
I'lobet af databearbejdningen og reformuleringen af regnskaberne til analysen, er der lebende fundet en
raekke problemstillinger ved sammenligning af regnskaberne. De vasentligste er konsolidering 1 forbindelse

med opkeb, manglende specificering af af- og nedskrivninger og forskelle i valget af regnskabsar.

6.5.6.1 Konsolidering i forbindelse med opkeb

Der er foretaget to former for konsolideringer 1 forbindelse med opkeb. Forst i forbindelse med
konsolideringer ved kapitalfondsovertagelsen, og efterfolgende for selskabernes lobende opkeb.

Korrektionerne for lobende opkeb er foretaget bade for portefoljeselskaberne og referenceselskaberne.

Axcel har i forbindelse med etableringen af Tvilum og HusCompagniet foretaget opkeb af flere selskaber
samtidig og herefter konsolideret dem til ét forsettende selskab. Derfor er der konstrueret proforma-
regnskaber, som bygger pa regnskaberne fra de enkelte selskaber for Axcel opkebte og konsoliderede dem.
For Tvilum er proforma-regnskaberne for 1994, 1995 og 1996 opgjort ved en konsolidering af Egon
Kristiansen Mobler, Faarup Mebelfabrik og Tvilum Mebelfabrik, mens det ikke har varet muligt at

konsolidere Faarkant og Treco Board ind i regnskaberne grundet manglende regnskabsdata. Proforma-
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regnskaberne vurderes dog stadig at vare brugbare i analysen, da de tre forstnevnte selskaber udgor
storstedelen af det konsoliderede selskab. For HusCompagniet er arene 2004, 2005 og 2006 opgjort ved en
sammenlaegning af de fem selskaber FM-Sokjaer, FM-Sokjer Enterprise, Interbyg Fyn, Interbyg Sjzlland og
Interbyg Senderjylland.

Polaris har ligeledes med opkebet og den lebende udvikling af rengeringsselskabet Allianceplus skabt et
stort selskab gennem opkeb. I 2009 kebte Polaris Allianceplus (tidligere Kolving & Thaning) og foretog
efterfolgende opkeb af FBT Rengoring og Alliance Clean & Care i 2009, Renon Rengoring 1 2010 og
Arhus Total Rengoring i 2011. Fra opkebsaret og frem indgiar opkebet i regnskabet for Allianceplus, men
for perioden for opkebet konstrueres et proforma-regnskab ved at konsolidere regnskabstallene for de
opkebte selskaber ind i regnskabet for Allianceplus. P4 denne made skabes et mere sammenligneligt

regnskabsgrundlag for hele undersogelsesperioden.

For andre selskaber i analysen, der har foretaget opkeb, er opkebene et forstyrrende element i udregningen
af rentabilitetsnogletallene. Hvis et portefoljeselskab udelukkende vokser organisk, mens
referenceselskaberne derimod vokser via storre opkeb, kan det have stor indflydelse pa isar nogletal, der
inkluderer omsztningen sdsom omsaztningsvaksten og NWC/Omsztning. For at undga store udsving og
gore nogletallene mere sammenlignelige pa tvears af selskaberne, konstrueres et proforma-regnskab, hvor
det opkebte selskab konsolideres ind 1 regnskaberne fra for opkebet. Pa denne made bliver regnskaberne

mere sammenlignelige, og store udsving 1 negletallene undgas.

Alle selskabernes regnskaber er blevet undersogt for store udsving i regnskabstallene over
undersogelsesperioden. Fremgar det af arsrapporten, at drets udvikling skyldes organisk vakst, er der ikke
foretaget korrektioner. Skyldes vaeksten derimod opkeb, er de opkebte selskaber blevet undersogt for at
finde deres oprindelse, regnskabspraksis og datatilgaeengelighed. I de fa tilfzlde, hvor de opkebte selskaber
er udenlandske har det ikke vaeret muligt at finde regnskaberne, hvorfor ingen udenlandske opkeb er
konsolideret ind i regnskaberne. Derimod har det varet muligt at finde frem til flere danske opkeb, hvor
regnskaberne for opkebsselskaberne har vearet tilgengelige og sammenlignelige med det kobende selskab,

hvorfor der her er konstrueret proforma-regnskaber ved en konsolidering.

Side 84 af 149



Kapitel 6 — Metode

6.5.6.2 Manglende specificering af af- og nedskrivninger

En rxkke selskaber specificerer ikke af- og nedskrivninger i resultatopgerelsen, hvilket har en betydning for
EBITDA. For at kunne analysere pa driften og finansieringen i selskaberne og gore dem sammenlignelige,
er det vigtigt at EBITDA er retvisende. Derfor er noterne for alle selskaber, der ikke oplyser afskrivninger i
resultatopgorelsen blevet gennemgaet, og afskrivningerne er derefter skrevet ind i resultatopgerelsen og
fratrukket driftsomkostningerne. I de fleste tilfzlde oplyses det, hvilke driftsomkostninger afskrivningerne
er inkluderet i, hvilket gor korrektionen ligetil. I de tilfzlde, hvor det ikke oplyses, er afskrivningerne fordelt
pa henholdsvis produktionsomkostninger, administrationsomkostninger og salgs- og
distributionsomkostninger. Ud fra de oplyste fordelinger i de andre selskaber, er fordelingen fastsat ud fra

et gennemsnit heraf pa henholdsvis 75%, 15% og 10%.

6.5.6.3 Skaevt regnskabsar

Selskaber kan aflegge regnskaber med forskelligt regnskabsar. Hvis to selskaber i undersogelsen ikke har
ens regnskabsar, korrigeres referenceselskabernes regnskabsir, sa regnskaberne bliver sammenlignelige. For
referenceselskaberne indtastes et ekstra regnskabsar, hvorefter alle regnskabsar divideres med 12 og
efterfolgende ganges med det antal maneder, der skal korrigeres for. For eksempel har selskabet Johs.
Moller Maskiner skaevt regnskabsir, der lober fra 1/10 — 30/9. Referenceselskabet Nicolaisen & Larsen har
ogsa skavt regnskabsir, som derimod lober fra 1/5 — 30/4. For at gore regnskaberne sammenlignelige,
anvendes derfor syv maneder fra Nicolaisen & Larsen’s ene regnskabsir og fem maneder af det
efterfolgende. Pa denne made opnas efter forfatternes opfattelse en mere sammenlignelig
regnskabsperiode. Det anerkendes, at dette kun er en approksimation af, hvordan regnskabet ville have set
ud, hvis selskaberne havde haft ens regnskabsar, men da det vurderes vigtigst, at referenceselskaberne er sa

sammenlignelige som muligt, er denne metode anvendt frem for at bruge et andet referenceselskab.

6.6 Databeskrivelse

Populationen udgeres af 48 portefoljeselskaber og 65 referenceselskaber. De 48 portefoljeselskaber er
fordelt med 15 for Axcel, 10 for Polaris og 23 for Maj Invest. Fordelingen pa fondsnummer er 17 for fond
et, 16 for fond to og 15 for fond tre. Omsxtningen og storrelsen pa aktiver for aret for opkebet (ar -1) kan
ses for alle portefolje- og referenceselskaber 1 appendiks 7. Den gennemsnitlige omsatning for
portefoljeselskaberne var 1 ar -1 pa 453 mio. kr. mens den for referenceselskaberne var pa 664 mio. kr.

Dette svarer til en afvigelse pa 32%. Portefoljeselskabernes gennemsnitlige aktiver var i ar -1 pa 297 mio.
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kr., mens tallet var 412 mio. kr. for referenceselskaberne, hvilket svarer til en afvigelse pa 28%. Det
bemzarkes, at der kun er omszatningstal for 43 portefoljeselskaber og 63 referenceselskaber, hvorfor tallene
ikke kan sammenlignes direkte med de gennemsnitlige aktiver. Der ses altsd en forskel i storrelsen pa
portefoljeselskaberne og referenceselskaberne, som er en konsekvens af athandlingens primaere fokus pa

sammenlignelighed i form af forretningsmodel og kun sekundart fokus pa storrelse.

Branchefordelingen af Axcel, Polaris og Maj Invest's portefoljeselskaber ses i figur 6.2. De fem storste
brancher for portefoljeselskaberne er de samme som for hele det danske kapitalfondsmarked, som det blev
vist 1 afsnit 2.3. Dog er der byttet rundt pa rakkefolgen, sa forbrugs- og detailprodukter og services nu er

storst med 38%.

Branchefordeling portefaljeselskaber

B Forbrugs- og detailprodukter og services
B Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter
B Landbrug, skovbrug og fiskeri
IT & fintech
Rastoftindvinding, energi og miljg & cleantech
Andet

Figur 6.2. Kilde: Egen tilvirkning

6.7 Analysemetode
I dette afsnit beskrives de metoder, som anvendes i analysen. Da analysen er opdelt i 3 delanalyser, er dette

afsnit ligeledes inddelt i 3 underafsnit, der beskriver den valgte metode i de enkelte analyser.

6.7.1 Forste del af analysen

Forste del af analysen fokuserer pa om Axcel, Polaris og Maj Invest har skabt operationel verdi i deres
portefoljeselskaber i forhold til en sammenlignelig referencegruppe. Til dette anvendes “forskel-i-forskelle’
metoden, som er anvendt i de fleste empiriske studier pa omradet. Metoden gar ud pa, at der analyseres pa
udviklingen i den operationelle vaerdiskabelse i portefoljeselskabet fra dret for kapitalfondsovertagelsen (ar -
1) til henholdsvis dr 1, 2 og 3 efter kapitalfondsovertagelsen. Denne periode er valgt, da det er i denne
periode Kaplan (1989) og Lichtenberg & Siegel (1990) finder signifikante forskelle. Portefoljeselskabets
udvikling sammenlignes derefter med den gennemsnitlige udvikling i den operationelle vaerdiskabelse for

den selskabsspecifikke referencegruppe over samme periode. Derved males, hvorvidt kapitalfondene har
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veeret 1 stand til at skabe operationelle forbedringer 1 portefoljeselskaberne efter justering for udviklingen i

referencegruppen. Dette kan illustreres som folger:

EBITDA i et portefoljeselskab er blevet forbedret fra 100 i ar -1 til 120 i 4r 3, hvorved EBITDA er
forbedret med 20%. Det forste referenceselskab har forbedret EBITDA fra 100 i ar -1 til 105 i 4r 3, hvilket
er en forbedring pa 5%. Det andet referenceselskab har forbedret EBITDA fra 100 1 dr -1 til 1151 ar 3,
hvilket er en forbedring pa 15%. Den gennemsnitlige forbedring for referencegruppen er derfor
(5%+15%)/2 = 10%. Dette sammenlignes med portefoljeselskabet, der har forbedret EBITDA med 20%-
10% = 10 procentpoint mere end referencegruppen. Det er dette tal, der 1 analysen anvendes som indikator
for, om kapitalfonden har formaet at forbedre EBITDA i portefoljeselskabet efter justering for udviklingen

1 de sammenlignelige selskaber. Dette betegnes herefter som portefoljeselskabets merforbedring.

Den anvendte metode medferer dog nogle matematiske problematikker. Ved negative nogletal 1 ar -1 vil en
stigning 1 EBITDA fra -50 til 100 medfere en procentvis storre stigning (300%) end en stigning 1 EBITDA
fra -1000 til 100 (110%). En anden problematik er, at sma veardier i ar -1 hurtigt forer til store procentvise
forbedringer, f.eks. hvis EBITDA stiger fra 1 til 100 (10.000%). Sidanne outliers fjernes ofte fra dataset,
da de har en markant pavirkning pa de efterfolgende analyser (Aczel & Sounderpandian 20006). Denne
metode kunne dog medfere en bias 1 athandlingens analyse, da dette potentielt kunne fjerne de selskaber,
der har gjort det rigtig godt eller dérligt - bade for portefoljeselskaber og referenceselskaber. Derfor legges
der i analysen et loft pa, hvor meget den procentvise ndring ma udgere. Dette loft sattes til at vare =
200% for at undga, at de matematiske problematikker medforer alt for store outliers. Niveauet pa + 200%

er valgt ud fra en vurdering af et rimeligt niveau ud fra afvigelserne i dataszttet.

For hvert analysemal beregnes bade gennemsnittet og medianen for de 48 portefoljeselskabers
merforbedring (43 portefoljeselskaber ved omsatningsathengige analysemal). I appendiks 8 eksemplificeres
forskel-i-forskelle metoden med udgangspunkt i EBITDA, men metoden er identisk for alle de valgte

analysemal.

For at styrke resultaterne i analysen, anvendes statiske tests til at undersoge, hvorvidt forskellene mellem
portefoljeselskaberne og referencegruppen er et udtryk for reelle forskelle i den operationelle
veerdiskabelse, eller om forskellene er tilfaeldig. Pa linje med de empiriske studier anvendes Wilcoxon

signed-rank test, der tester om de to parrede populationer er statistisk signifikant forskellige fra hinanden.
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Wilcoxon signed-rank test kan bade teste for forskelle 1 gennemsnittet og medianen, men for at kunne teste
pa gennemsnittet kreves en antagelse om, at fordelingen 1 forskellen mellem de to populationer er
symmetrisk. Denne antagelse synes ikke rimelig for den anvendte data i denne athandling, hvorfor det
udelukkende er forskelle i medianen, der testes for. Fordelen ved Wilcoxon signed-rank test frem for den
almindelige Student's t-test er, at den til forskel for t-testen ikke antager, at forskellen mellem de to
populationer er normalfordelte. De beregnede merforbedringer for hvert analysemal er blevet testet for
normalfordeling ved en Chi-i-anden-test. Disse tests viser, at merforbedringerne ved nogle analysemal er
normalfordelte, mens de ved andre analysemal ikke er normalfordelte. Derfor anvendes bade den
almindelige Student's t-test og Wilcoxon signed-rank test, men fokus vil primeart vere pad Wilcoxon signed-
rank test. Nedenfor gennemgas metoden for udregning af Wilcoxon signed-rank test og beregningen for

hvert analysemal kan ses 1 den vedlagte Excel-model.

Forst beregnes merforbedringen for hvert portefoljeselskab. Merforbedringerne konverteres til numeriske
verdier, som herefter rangordnes fra lavest til hojest. Rangnumrene for henholdsvis de positive og de
negative merforbedringer summeres, og den mindste af de to summer udgor teststorrelsen T. Herefter kan

Z-scoren udregnes gennem folgende tre formler (Aczel & Sounderpandian 2006):

nn+1)
4

nn+1)2n+1)
24

E(T) =

T =

, T-EM

or

Den beregnede Z-score slas op i standardnormalfordelingen for at finde p-vardien, der bruges til at

konkludere pa hypoteserne:

Hy: Median-forskellen mellem population 1 og population 2 er 0

H;: Median-forskellen mellem population 1 og population 2 er ikke 0

Ved en lav p-vardi forkastes nulhypotesen, hvorfor populationerne er signifikant forskellige fra hinanden. I
denne afhandling anvendes et signifikansniveau pa 0,1 i konklusionen pa hypoteserne, grundet datasattets

storrelse pa 48 portefoljeselskaber.
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6.7.2 Anden del af analysen

Anden del af analysen fokuserer pa leringskurven med hensyn til kapitalfondenes operationelle
vardiskabelse 1 deres portefoljeselskaber. Da der analyseres pa sammenhzngen mellem leringskurven og
operationel verdiskabelse, anvendes en linexr regressionsanalyse, som viser det linexre forhold mellem en
athangig variabel og en forklarende variabel. Dette kan matematisk opstilles som Y = Sy + ;X + €, hvor
Y er den athangige variabel, X er den forklarende variabel, e er fejlledet, B er skaeringen med y-aksen og
P er haldningen pa linjen (Aczel & Sounderpandian 2006). Dette er samtidig konsistent med metoden
brugt af Loos (2006). Resultatet af en regressionsanalyse er bl.a. koefficienten for den forklarende variabel
og en p-vardi. Koefficienten fortzller, hvor stor en effekt den forklarende variabel har pa den athangige
variabel samt om effekten er positiv eller negativ. P-vardien viser koefficientens signifikansniveau, hvor der
1 denne afthandling benyttes et signifikansniveau pa 0,1 i konklusionen pa hypoteserne, grundet dataszwttets

storrelse pa 48 portefoljeselskaber.

Den afhzngige variabel i denne analyse er portefoljeselskabernes merforbedring i det enkelte analysemal,
og der udarbejdes en regressionsanalyse for hvert analysemal. Den forklarende variabel skal male
kapitalfondenes erfaring fra tidligere ejerskab af andre portefoljeselskaber. Denne variabel kan opstilles pa
to mader. Den forste made er at klassificere hver investering ud fra, hvilket fondsnummer de tilhorer —
altsa om investeringen er foretaget i fond et, to eller tre. Herved males om kapitalfondene bliver bedre fra
fond til fond. Den anden méde er at klassificere hver investering ud fra, hvilket nummer investeringen er —
altsa hvor mange investeringer kapitalfonden tidligere har foretaget. Herved males om kapitalfondene
bliver bedre fra investering til investering. I analysen anvendes investeringsnummeret som forklarende
variabel, da der onskes at teste pa den lobende effekt af leringskurven for hver investering. Dette er
samtidig konsistent med Loos (2006). Klassificeringen efter investeringsnummer medferer dog en
problematik med hensyn til de selskaber LD Equity (nu Maj Invest) overtog fra LD pa
oprettelsestidspunktet. Disse selskaber er derfor alle klassificeret som investering nummer 1. For at teste
robustheden af resultaterne, er regressionsanalyser med fondsnummer som forklarende variabel dog ogsa

foretaget, hvilket beskrives narmere i forbindelse med anden del af analysen i afsnit 7.2.

I tilleg til investeringsnummer som forklarende variabel, anvendes ogsa kontrolvariable for
industriklassificering og aret for kapitalfondsovertagelsen, da det potentielt kunne influere resultaterne i

denne afhandling. En yderligere beskrivelse af anvendelsen af disse kontrolvariable vil indga i forbindelse
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med anden del af analysen i afsnit 7.2. Disse kontrolvariable anvendes ogsa af Loos (2000), der 1 en del af

studiet finder disse til at have en signifikant indflydelse pa fondens samlede afkast.

6.7.3 Tredje del af analysen

Tredje del af analysen fokuserer pa, hvorvidt skift i direktion og bestyrelse har en betydning for den
operationelle verdiskabelse 1 kapitalfondsejede portefoljeselskaber. Da der analyseres pa en sammenhzaeng
mellem to variable, anvendes der i denne del af analysen ligeledes en linear regressionsanalyse, men med

andre forklarende variable.

Den forklarende variabel i analysen skal male betydningen for den operationelle vardiskabelse ved skift 1
bestyrelsen og direktionen, hvilket ligeledes kan opstilles pa to méader. Den forste made er, at indsztte en
dummyvariabel for hvert portefoljeselskab, der viser om der er sket et skift i direktionen henholdsvis
bestyrelsen eller ¢j. Den anden made er, at indsatte en variabel der viser, hvor stor en andel af direktionen
henholdsvis bestyrelsen, der er nye 1 ar 1. Det er i analysen valgt at anvende begge metoder med hensyn til
direktionen, mens der ved bestyrelsen kun males pa andelen af nye personer i ar 1, da der sker skift i
bestyrelsen 1 alle portefoljeselskaber pa nar tre. Udskiftningen males fra ar -1 til ar 1, hvilket er konsistent
med metoden anvendt af Guo et al. (2011). Ved en gennemgang af arsrapporterne for de 48
portefoljeselskaber, er navnene pa samtlige direktions- og bestyrelsesmedlemmer for hvert
portefoljeselskab noteret for ar -1 og ar 1. Ud fra dette kan de to typer forklarende variable opstilles. I
analysen af andelen af nye personer benyttes, hvor mange nye personer der er i direktionen henholdsvis
bestyrelsen i ar 1, som en procentdel af den samlede direktion henholdsvis bestyrelse i ar 1.
Regressionsanalyserne er endvidere fortaget med en rakke kontrolvariable, som beskrives nermere 1

forbindelse med tredje del af analysen i afsnit 7.3.

6.8 Validitet og reliabilitet
Som afslutning pa metodekapitlet behandles validiteten og reliabiliteten af denne athandlings
dataindsamling, databearbejdning og dataanalyse for at vurdere styrken af konklusionen pa

analyseresultaterne.

Datagrundlaget for analysen er indsamlet pa baggrund af offentligt tilgengelige regnskaber for de
undersogte selskaber. Regnskaberne er reviderede af en revisor og burde derfor vise selskabernes reelle

okonomiske situation. Den samme regnskabspost kan dog vare behandlet forskelligt blandt selskaberne,
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hvilket kan pavirke den malte rentabilitet. Alle regnskaber inklusive noter er derfor gennemgaet for hvert
selskab, hvorved identificerede forskelle er korrigeret, sa de anvendte regnskabsdata bliver s reelt
sammenlignelige som muligt. Alle regnskaber og korrektioner er behandlet ens for alle selskaber, hvorfor

dataindsamlingen og databearbejdningen vurderes at have givet det bedst mulige dataset.

Undersogelsesgruppen er alene baseret pa tre af de mange danske kapitalfonde, hvorfor der ikke
noedvendigvis kan drages brede konklusioner gxldende for alle danske kapitalfonde. De tre kapitalfonde
udgor dog en vasentlig del af den historiske kapitalfondsaktivitet i Danmark og vurderes derfor at kunne

give et tilnermelsesvist billede af den samlede kapitalfondsaktivitet.

Undersogelsesgruppen pa 48 portefoljeselskaber indeholder ikke alle kapitalfondenes investeringer, hvorfor
der ikke kan drages en endegyldig konklusion pa deres samlede evne til at skabe operationel verdi. De 48
portefoljeselskaber udger dog sterstedelen af kapitalfondenes investeringer i den undersogte periode og

vurderes derfor at kunne give en rimelig indikation pa deres samlede evne til at skabe operationel vardi.

Referencegruppen bestaende af 65 referenceselskaber er valgt ud fra en subjektiv og kvalitativ vurdering af
sammenligneligheden med portefoljeselskaberne i undersogelsesgruppen. Det kan ikke udelukkes, at der 1
nogle tilfxlde findes mere sammenlignelige danske selskaber, som det ikke er lykkes at identificere i
referencegruppesogningen, hvilket potentielt kunne have medfort @ndrede resultater i analysen. Der er dog
for hvert selskab foretaget en grundig segning efter sammenlignelige selskaber for at reducere denne

usikkerhed sa meget som muligt.

Samlet set vurderes afthandlingens dataindsamling, databearbejdning og dataanalyse at medfore valide og

pélidelige analyseresultater.

6.9 Delkonklusion
Tre hovedhypoteser og 16 delhypoteser er udgangspunktet for den empiriske analyse. Hypoteserne
relaterer sig til kapitalfondes operationelle vaerdiskabelse 1 danske portefoljeselskaber, herunder effekten af

lzeringskurven og ledelsesskift.

Undersogelsesgruppen bestar af 48 portefoljeselskaber, som har varet ejet af enten Axcel, Polaris eller Maj
Invest gennem en af deres tre forste fonde. For hvert af de 48 portefoljeselskaber er der sammensat en

referencegruppe bestiende af 1-2 sammenlignelige referenceselskaber, i alt 65 referenceselskaber.

Side 91 af 149



Kapitel 6 — Metode

Regnskaberne for de 48 portefoljeselskaber og 65 referenceselskaber er manuelt tastet ind i en Excel-
model, specielt udarbejdet til denne athandling. I regnskaberne er der foretaget en rekke korrektioner for
at gore regnskaberne sammenlignelige. Det inkluderer ekstraordinare poster, indtaegter fra kapitalandele 1
tilknyttede og associerede virksomheder, goodwill, leasing, konsolidering ved opkeb, afskrivninger samt

skavt regnskabsar. Endvidere er regnskaberne reformuleret til et analytisk format.

Forste del af analysen foretages ved forskel-i-forskelle metoden, hvor portefoljeselskabernes udvikling i
analysemalene sammenlignes med referencegruppens udvikling. I anden og tredje del af analysen foretages

regressionsanalyser, der viser ssmmenhangen mellem analysemalene og de forklarende variable.

Samlet set vurderes afthandlingens dataindsamling, databearbejdning og dataanalyse at medfore valide og

palidelige analyseresultater.
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- Empirisk analyse

I dette kapitel testes de tre hovedhypoteser og 16 delhypoteser. Kapitlet er delt i op tre dele, én for hver af

hovedhypoteserne, og afsluttes med en diskussion af analysens resultater.

7.1 Del 1: Operationel vardiskabelse i kapitalfondes danske portefoljeselskaber

Forste del af analysen tager udgangspunkt i hypotese 1 og de fire relaterede delhypoteser baseret pa
EBITDA, ROIC, NWC og forskellige cash flow mal. Igennem analysen af de enkelte delhypoteser
presenteres lobende tabeller med udregninger af forskellige nogletal og deres delkomponenter. Tabellerne
presenterer bide den procentvise @ndring i kapitalfondenes portefoljeselskaber, den procentvise xndring i
referencegruppen og portefoljeselskabernes merforbedring, malt som forskellen mellem @ndringen i
portefoljeselskaberne og referencegruppen (i procentpoint). Andringerne er vist ved gennemsnittet og
medianen. Medianen tager modsat gennemsnittet hojde for potentielle outliers. Under merforbedringen ses
signifikanstestene Student's t-test og Wilcoxon signed-rank test, og slutteligt ses n, som viser antallet af
undersogelsesselskaber inkluderet 1 undersogelsen. Antallet af undersogelsesselskaber varierer fra 43 til 48,
afthengigt af om der testes pa omsztningstal eller ¢j. Tabellerne er bygget op af flere undertabeller, der
lobende refereres til gennem analysen. Et eksempel er tabel 7.1, som yderligere er opbygget af syv

undetrtabeller fra 7.1.1 til 7.1.7.

7.1.1 Operationel verdiskabelse gennem stigende EBITDA

Nedenstiende tabel 7.1 viser udviklingen i syv forskellige analysemal relateret til forste delhypotese om, at
kapitalfonde skaber operationel vaerdi gennem en stigende EBITDA. Undertabellen 7.1.1. viser det
primzre analysemal EBITDA. Af anden kolonne i tabellen fremgar, at portefoljeselskaberne 1 gennemsnit
har haft en EBITDA-vakst pa 17,6% 1 ar 1, 44,2% i ar 2 og 47,5% 1 ar 3. Af tredje kolonne i tabellen
fremgar, at referencegruppen i samme periode har haft en gennemsnitlig EBITDA-vaekst pa 14,0% 1 ér 1,
11,2% 1 ar 2 og 13,6% 1 ar 3. Portefoljeselskaberne har altsa i gennemsnit realiseret en EBITDA-vakst pa

knap 50% tre ar efter kapitalfondenes opkeb, mens referencegruppen har
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EBITDA nggletal

I Portefgljeselskab : Referencegruppe Merforbedring (%-point) I

Tabel 7.1.1 EBITDA Ar1 Ar2 Ar3:  Ar1 Ar2 Ar3 Ar1 Ar2 Ar3

Gennemsnit 17,6% 44,2% 47,5%. 14,0% 11,2% 13,6% 36 *330 *339
Medign B 11,8% 29,0% 285%: 129% 98% 12,2% -1,1 **19,1  *16,3]
T-test 0,8525 10,0967 0,0657
| Wilcoxon signed-rank test o 0,7120 0,0478 10,0906
n 48 48§ 48 48 48 48 48

Ar 3
28 9%-
14,0%:

Ar 1
11 2%
8,7%

Tabel 7.1.2 Omseetning 1.
Gennemsnit
Median
T-test
Wilcoxon signed-rank test
n

i Ar rl Ar2 i
11 8% 23 3%
6,5% 12,5%

16,9%
15,1%

Ar1 A2 Ar3

0,7 6,4 8,2
-2,6 0,6
ﬁ 0,5558 0,2972 10,1526
0,9422 0,8658
43 43 43; 43 43 43 43 43 43

Tabel 7.1.3 EBITDA-margin Ar1 Ar2 Ar3i  Ar1 Ar2 Ar3 Ar1 Ar2 Ar3

ERea T PER

Tabel 7.1.4  EBITDA/Investeret kapital Ar1 Ar2 Ar3i  Ar1 Ar2 Ar3 Ar1 Ar2 Ar3

Gennemsnit 11,5% 24,0% 19,1%§ -2,0% -15,6% -11,9% 13,6 **39,6 *31,0

Mgﬂlgg e e _ -3,4% 6,7% -3,8%5 -0,1% -17,3% -18,6%; :§U,k3uu’j_*_2;3_,§uuu}_§£§_
T-test 0,3891 0,0210 0,0775
Wilcoxon signed-rank test  uSSsEShhaaaaanmm 0,4297 0,0282 0,1725|
n 48! 48 48 48 48 48 48

Tabel 7.1.5  EBITDA/Aktiver _____?\_r__l_ ArZ_ Ar3-_ ___!‘_’*r__l_______/?\_t_z_______ér_?»_____!_*r__l______ff\_r__z_______?\_r__%

Ar2 Ar3
1,8 -1,6 51

Ar3
35,8%
19,1%

Ar2
31,1%
11,0%

Ar1
21,1%
11,2%

Ar 3!
40,9%:
18,0%:

Ar2
29,5%
9,8%

Ar1
22.8%
7,4%

Tabel 7.1.6
Gennemsnit
Median
T-test
Wilcoxon signed-rank test
n

Investeret kapital

0,9290 0,9937 0,3873
0,7273 0,5797
48 48 48: 48 48 48 48 48 48

Tabel 7.1.7  Aktiver Ar1 Ar2 Ar3i Ara Ar2 Ar3 Ar1 Ar2 Ar3

Gennemsnit 15,9% 35, 4% 38 O%. 13,8% 18,7% 22,8% 2,1 *16,7 15,2
_I\_/[e_z_d_i_qp_ _____________________________________________________ 7,8% 14,3%: 8,0% 43% 11,5% .03 120 2,8
T-test 0,6151 0,0671 0,1041
Wilcoxonsigned-rank test Gy 0,9020_  0,2724  0,3833]
n 48! 48 48 48 48 48 48

Tabel 7.1. Farste kolonne i tabellen viser hvilket negletal der mdles. Anden og tredje kolonne i tabellen viser henholdsvis portefeljeselskabernes og
referencegruppens procentvise udvikling fra dr -1 til ér 1, 2 og 3 mdilt ved bade gennemsnittet og medianen. Fjerde kolonne i tabellen viser aendringen mellem de to
grupper udtrykt ved procentpoint, sammen med de to signifikans test, t-test og Wilcoxon signed-rank. Hvis forskellen i ndringen er signifikant pa et 10%-
konfidensniveau markeres med * og 5% med **. Kilde: Egen tilvirkning
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realiseret en EBITDA-vakst pa en tredjedel af dette. Det er interessant at se, hvordan
portefoljeselskabernes EBITDA-vakst forst tager et stort spring fra ar 1 til 2 pa 26,6 procentpoint, og 1 ar 3
forbliver mere stabil med en lille stigning pa 3,3 procentpoint. Referencegruppens EBITDA-vakst falder
derimod fra ar 1 til 2, og stiger efterfolgende 2,4 procentpoint fra ar 2 til 3. Udviklingen i EBITDA-

veksten mellem portefoljeselskaberne og referencegruppen er altsa fra ar 1 til 2 modsatrettet af hinanden.

Den modsatrettede udvikling fremgir ligeledes, nar der males pa medianen, om end forskellen mellem
portefoljeselskaberne og referencegruppen er mindre end ved gennemsnittet. Dette er naturligt, da
medianen viser den midterste vardi 1 dataszttet, og derfor ikke er ligesa folsom overfor outliers som
gennemsnittet. Medianen for EBITDA-vaksten er for portefoljeselskaberne i ar 1 pa 11,8%, i ar 2 pa
29,0% og 14r 3 pa 28,5%, hvilket er hojere end medianen for referencegruppens EBITDA-vekst1dr 2 og 3
som er pa henholdsvis 9,8% og 12,2%. Derimod er den lavere i ar 1, hvor referencegruppen har realiseret
en EBITDA-vakst pa 12,9%, som er 1,1 procentpoint hojere end portefoljeselskaberne. Uanset
udviklingen i gennemsnittet og medianen folger samme meonster, er der stor forskel 1 @ndringernes
storrelse og samtidig klarer portefoljeselskaberne sig darligere i ar 1 end referencegruppen malt ved
medianen. Ved normalfordelte data bor medianen og gennemsnittet veere identiske, hvorfor forskellen
netop indikerer, at data ikke er normalfordelt. Forste del af analysen vil derfor i hej grad bygge pa

medianen og Wilcoxon signed-rank test som grundlag for konklusionerne.

Det er dog hverken portefoljeselskabernes eller referencegruppens individuelle forbedringer, der er
interessante, men derimod portefoljeselskabernes merforbedring i forhold til referencegruppen.
Udpviklingen i merforbedringerne fremgar i fjerde kolonne i tabellen, og her er portetoljeselskabernes
merforbedring malt ved medianen 1,1 procentpoint lavere i ar 1, 19,1 procentpoint hejere 1 ar 2 og 16,3
procentpoint hojere i ar 3. Den negative merforbedring i dr 1 er ikke signifikant, og det kan derfor reelt
ikke vurderes, om kapitalfondene er mindre gode til at vakste EBITDA end referencegruppen i det forste
ar. De markante merforbedringer i ar 2 og 3 er derimod signifikante pa henholdsvis 5% og 10%-
konfidensniveau, hvilket indikerer, at kapitalfondene i disse to ar formar at skabe operationel vardi gennem
en stigning i EBITDA malt i forhold til referencegruppen. Dette resultat er interessant i forhold til
kapitalfondenes operationelle vardiskabelse, da en hojere EBITDA har en vasentlig betydning for vaerdien
af portefoljeselskaberne ved et senere exit. De signifikante resultater i ar 2 og 3 betyder, at delhypotese 1.1

kan accepteres.
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For at fa en forstdelse for, hvordan kapitalfondene skaber vakst i EBITDA, er det relevant at se pa de to
vasentlige drivere, nemlig omsatningsvakst og omkostningsreduktioner i form af forbedringer i EBITDA-
marginen. I tabel 7.1.2 fremgar omsztningsvaksten og i tabel 7.1.3 fremgar udviklingen 1 EBITDA-
marginen. Da begge analysemal udregnes med udgangspunkt i omsztningen, er undersogelsesgruppen
reduceret fra 48 til 43 selskaber i forhold til EBITDA-vaksten, da fem af portefoljeselskaberne ikke oplyser
omsatning. Referencegruppen har realiseret en hojere omsatningsvakst end portefoljeselskaberne malt ved
medianen i bade ar 1 og 2, mens portefoljeselskaberne i ar 3 derimod har klaret sig 0,6 procentpoint bedre.
Resultaterne er dog ikke signifikante, hvilket kan ses af de hoje p-vardier i fjerde kolonne i tabel 7.1.2.
Omsatningsvaksten er derfor neppe forklaringen pa kapitalfondenes evne til at oge EBITDA, hvorfor

fokus nu rettes mod EBITDA-marginen.

Udpviklingen 1 EBITDA-marginen fremgar af tabel 7.1.3, og det ses, at portefoljeselskaberne udviser
moderate stigninger i EBITDA-marginen i bade ar 1 og 2 pa henholdsvis 1,7% og 1,9%, mens den i dr 3 er
faldet med 9,0%. Referencegruppens EBITDA-margin er derimod kontinuerligt faldende over
undersogelsesperioden og ender med et fald i EBITDA-marginen pa 8,6% i ar 3. Portefoljeselskaberne er
altsa bedre til at forbedre EBITDA-marginen isar i1 ar 2, hvor merforbedringen i forhold til
referencegruppen pa 4,4 procentpoint ogsa er signifikant ved et 5%-konfidensniveau. Resultaterne viser, at
det iser er kapitalfondenes evne til at forbedre EBITDA-marginen, der driver den storre vakst i EBITDA i
ar 2. Dette tyder pa, at kapitalfondene bidrager med et oget fokus pa omkostningsreduktion 1 deres
portefoljeselskaber i starten af opkebet, hvilket bl.a. kan stamme fra produktivitetsforbedringer, som
tidligere studier har vist". Resultaterne underbygger kapitalfondenes storre fokus pa

omkostningsreduktioner end omsatningsstigninger.

For at undersoge om portefoljeselskabernes EBITDA-vakst har medfort opbygning af en vasentlig
aktivmasse eller en bedre udnyttelse af deres eksisterende aktiver, inkluderes ydetligere to rentabilitetsmal

EBITDA /Investeret kapital og EBITDA/Aktiver.

Af tabel 7.1.4 fremgir EBITDA /Investeret kapital, og det ses, at portefoljeselskaberne er bedre til at
udnytte deres investerede kapital i ar 2 og 3 end referencegruppen. Her er merforbedringen henholdsvis

23,9 procentpoint og 14,8 procentpoint i forhold til referencegruppen, og merforbedringen i ar 2 er

19 Se bl.a. Lichtenberg & Siegel (1990) og Harris et al. (2005)
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ydermere signifikant ved et 5%-konfidensniveau. Af tabel 7.1.6 fremgar udviklingen i investeret kapital,
hvor der for bade portefoljeselskaberne og referencegruppen ses en stigende tendens. I alle tre ar er
udviklingen 1 merforbedringen negativ, hvilket indikerer en storre stigning i investeret kapital hos
referencegruppen end hos portefoljeselskaberne. Stigningen i EBITDA /Investeret kapital skyldes derfor
ikke udviklingen i investeret kapital, da denne er pa niveau med referencegruppen, men derimod vaksten 1

EBITDA.

EBITDA/Aktiver i tabel 7.1.5, folger samme udvikling som EBITDA /Investeret kapital.
Portefoljeselskaberne er ligeledes bedre til at udnytte deres samlede aktivmasse end referencegruppen i ar 2
og 3, hvor merforbedringen pa 21,2 procentpoint i ar 2 er signifikant ved et 10%-konfidensniveau.
Vaksten i analysemalet er drevet af vaksten 1 EBITDA, og ikke et fald i aktiverne. Aktiverne, tabel 7.1.7,
stiger for bade portefoljeselskaberne og referencegruppen, og i ar 2 har portefoljeselskaberne en

merforbedring (stigning) pa 12,0 procentpoint i forhold til referencegruppen.

Udviklingen 1 begge rentabilitetsnogletal viser, at rentabiliteten i portefoljeselskaberne 1 ar 2 er signifikant
forbedret i forhold til referencegruppen. Arsagen er primert stigningen i EBITDA, da
portefoljeselskabernes @ndring i den investerede kapital og den samlede aktivmasse er relativt mindre end

vaksten 1 EBITDA.

7.1.2 Operationel vaerdiskabelse gennem en forbedring af ROIC
Et andet centralt rentabilitetsmal til at konkludere pa forbedringen i den operationelle vaerdiskabelse er
ROIC. Nedenstaende tabel 7.2 viser analysemalene relateret til anden delhypotese om, at kapitalfonde

skaber operationel verdi gennem en stigende ROIC.

Af tabel 7.2.1 fremgar det, at portefoljeselskaberne har klaret sig bedre end referencegruppen i ar 2 og 3
malt pa negletallet ROIC, hvor portefoljeselskabernes merforbedring henholdsvis er 31,9 og 29,2
procentpoint. Merforbedringen i ar 2 er samtidig signifikant ved et 10%-konfidensniveau. Kapitalfondene
har formaet at skabe rentabilitetsforbedringer i deres portefoljeselskaber allerede i dr 2, mens der ses en
negativ, men ikke signifikant udvikling i ar 1. Det signifikante resultat i ar 2 understotter delhypotesen, og

derfor kan delhypotese 1.2 accepteres.
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ROIC nggletal

I Portefgljeselskab : Referencegruppe Merforbedring (%-point) I
Tabel7.22 ROIC i A1 A2 A3t Ara A2 A3l Ar1 A2 Ar3
Gennemsnit 51% 18,0% 10,8%: 6,1% -24,6% -15,6% -1,0 **425 26,4
Median 4 8% 68% -58% 76% -251% -350%| -105 *319 292
T-test 0,8935 0,0259 0,1613
Wilcoxon signed-rank test . ..0,9509  0,0727  0,2108
n 48 48 48! 48 48 48 48 48 48
Tabel 7.2.2  EBIT { Ar1 Ar2  Ar3i Ar1 Ar2  Ar3] Ar1 Ar2  Ar3
Gennemsnit 9,0% 322% 356%: 185% -2,1%  9,0% 9,5 *342 26,5
Median L 162% 251% 26,8%: 162% 0,8%  7,7% 00 243 191
T-test 0,7896 0,0851 0,1781
Wilcoxonsigned-rank test ____ SSsSESsESsssaashssnianaassassasy 0,7273  0,1073 _ 0,2071]
n 48 48 48! 48 48 48 48 48

Tabel 7.2. Forste kolonne i tabellen viser hvilket negletal der mdles. Anden og tredje kolonne i tabellen viser henholdsvis portefoljeselskabernes og
referencegruppens procentvise udvikling fra ar -1 til ar 1, 2 og 3 mdilt ved bade gennemsnittet og medianen. Fjerde kolonne i tabellen viser andringen mellem de to
grupper udtrykt ved procentpoint, sammen med de to signifikans test, t-test og Wilcoxon signed-rank. Hvis forskellen i endringen er signifikant pa et 10%-
konfidensniveau markeres med * og 5% med **. Kilde: Egen tilvirkning

Forskellene mellem udviklingen 1 investeret kapital for portefoljeselskaberne og referencegruppen er sma,
og EBIT analyseres for at undersoge om udviklingen i ROIC skyldes udsving 1 denne. Som det fremgar af
tabel 7.2.2, er merforbedringen i EBIT 0,0 1 ar 1, 24,3 1 ar 2 og 19,1 i 4r 3. Da den investerede kapital, som
nevnt vedrorende delhypotese 1.1, forholder sig pa et stabilt niveau i forhold til referencegruppen, tyder
denne udvikling p4, at det er vaeksten i EBIT, der driver udviklingen i ROIC. Udviklingen 1 EBIT indikerer
signifikans i ar 2 med en p-vaerdi pa 0,1073. Udviklingen 1 EBIT folger samme udvikling som EBITDA i1

delhypotese 1.1, med en lav eller negativ merforbedring i ar 1, men store forbedringer i ar 2 og 3.

7.1.3 Operationel verdiskabelse gennem en bedre styring af NWC
En stram styring af nettoarbejdskapitalen (NWC) er vigtig for kapitalfondsejede selskaber, da cash flow
dermed oges. Af tabel 7.3 fremgar udviklingen i nogletallene NWC og NWC/Oms=ztning relateret til tredje

delhypotese om, at kapitalfonde skaber operationel vaerdi gennem en bedre styring af NWC.

En negativ merforbedring i forhold til NWC er positiv for portefoljeselskaberne, da de derved har
nedbragt NWC i forhold til referencegruppen. Portefoljeselskaberne formar at nedbringe NWC i bade ar 1
og 2, mens forskellen 1 ar 3 stiger til 5,6 procentpoint. Portefoljeselskaberne er ikke sa dygtige til at styre
NWC iir 31 forhold til referencegruppen. Forskellen er primart drevet af en storre stigning i NWC for
portefoljeselskaberne, hvor stigningen fra ar 2 til ar 3 er 24,1 procentpoint. Udviklingen tyder pa et fokus

pé optimering af NWC 1 portefoljeselskaberne i ar 1 og 2, mens der i ar 3 1 stedet kommer fokus pa vaekst,
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hvilket kraever storre bindinger i f.eks. varelager og debitorer. Resultaterne er dog ikke signifikante, og det

er dermed vanskeligt at konkludere entydigt pa tallene.

NWC nggletal

I Portefgljeselskab : Referencegruppe Merforbedring (%-point) I
Tabel7.3.1 NWC oo A A2 Arsi Ary A2 Ar3l Al Ar2  Ar3
Gennemsnit 27,7%  25,6% 51,6%§ 28,1% 33,0% 25,4% -0,4 -7,4 26,1
| mediagn 1 12,9% 5,7% 29,8%E 14,0% 225% 242%) -1,1 -168 56
T-test 0,9209 0,5990 0,1420
Wilcoxon signed-rank test . 09755 06444 0,2592
n 48 48 48! 48 48 48 48 48 48
Tabel 7.3.2 NWC/Omszatning { Ar1 Ar2  Ar3i Ar1 Ar2  Ar3} Ar1 Ar2  Ar3
Gennemsnit 23,5% 14,7% 31,6%? 13,3% 13,3% 3,2% 10,1 1,4 *28,4
Median L 102%  -2,6%  -2,5%: 45%  24%  -0,9% 50 17
T-test 0,5804 0,9799 0,0968
Wilcoxonsigned-rank test ___ ESSSSEEEiisssnsaaainiaanemy 055144 0,8374 0,2880)
n 43 43 43? 43 43 43 43 43

Tabel 7.3. Forste kolonne i tabellen viser hvilket negletal der mdles. Anden og tredje kolonne i tabellen viser henholdsvis portefoljeselskabernes og
referencegruppens procentvise udvikling fra ar -1 til dr I, 2 og 3 mdlt ved bade gennemsnittet og medianen. Fjerde kolonne i tabellen viser andringen mellem de to
grupper udtrykt ved procentpoint, sammen med de to signifikans test, t-test og Wilcoxon signed-rank. Hvis forskellen i endringen er signifikant pa et 10%-
konfidensniveau markeres med * og 5% med **. Kilde: Egen tilvirkning

For at fa en indikation af, om stigningen i NWC kan skyldes en oget omsztning, undersoges nogletallet
NWC/Omseztning. Et fald i negletallet er positivt, da det indikerer en faldende NWC relativt til
omsatningen, eller en stigende omsztning relativt til NWC. Nogletallet indikerer, at portefoljeselskaberne
er bedre til enten at vaekste omsatningen eller nedbringe NWC, da forskellen i ar 2 og 3 er henholdsvis -5,0
og -1,7 procentpoint i forhold til referencegruppen (se tabel 7.3.2). Udviklingen er i ar 2 primaert drevet af
portefoljeselskabernes faldende NWC i forhold til referencegruppen pa -16,8 procentpoint, da
portefoljeselskabernes omsatningsvakst i forhold til referencegruppen er -2,6 procentpoint (se tabel 7.1.2).
Dette indikerer, at portefoljeselskaberne i ar 2 og 3 pa trods af stigende NWC, stadig formar at vakste
omsatningen relativt mere end stigningen i NWC, hvilket indikerer en bedre styring af arbejdskapitalen.
Hverken NWC, NWC/Omsztning eller omsztningsvaksten er dog signifikante, og samtidig males NWC

pé den fulde undersogelsesgruppe pa 48 portefoljeselskaber, mens omsatningsanalysemaélene alene males

pa 43 portefoljeselskaber.

Ovenstaende resultater indikerer, at de kapitalfondsejede selskaber skaber operationel vardi gennem bedre
styting af NWC, da NWC/Omsztning er negativ for bade dr 2 og 3 mélt i forhold til referencegruppen.

Resultaterne er dog ikke signifikante, hvorfor delhypotese 1.3 ikke kan accepteres.
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7.1.4 Operationel verdiskabelse gennem et oget cash flow
Portefoljeselskabernes ogede bindinger i NWC fra ar 2 til 4r 3 kan have en effekt pa cash flow. For at
undersoge cash flow, analyseres forskellige cash flow negletal relateret til fjerde delhypotese om,

kapitalfonde skaber operationel vardi gennem et oget cash flow. Nogletallene ses 1 nedenstiende tabel 7.4.

Cash flow nggletal

I Portefgljeselskab : Referencegruppe } Merforbedring (%-point) I
Tabel 7.4.1  Cash flow fra drift Ar1 Ar2 Ar3:  Ar1 Ar2 Ar3 Ar1 Ar2 Ar3

Gennemsnit T 10% '"2’5“ 3% 30,4%! L 162% 282% 344%| -171 171 40
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh 1-103% 6% o 9%: 24,2% 8 1% 18 8%
T-test

Wilcoxon signed-rank test e A A Y
n

Tabel 7.4.2
Gennemsnit
Median
T-test
Wilcoxon signed-rank test

48
Ar2 f\r3i Ar1 Ar2 Ar3
-1,5%  29,8% 11,0%: 9,3% 11,7% 15,5%
-10,7% -5,6% -7,7%: 19,9% -6,1% 6,7%

Cash flow fra drift/Investeret kapital

n 48 48 48: 48 48 48 48 48 48
Tabel7.4.3 CashfloweftercAPEX | Ara  Ar2  Ar3i Ar1 A2 Ar3j Ar1  Ar2  Ar3]
Gennemsnit -6,8% 30 9% 13 4%5 15,2% 19,3% 47,1% -21,9 11,6 -33,7
™Medign -24,6% 3,2%: 20,0% 0,0% 322%i -446 33,1 -29,1]
T-test 0,4490 0,8069 0,0688
Wilcoxonssigned-rank test ISRy 0,3889 0,6371 0,2108
n 48: 48 48 48 48 48 48

Tabel 7.4.4 _ Cash flow efter CAPEX/Inv. kapital |  Ar1 Ar2 Ar3i  Ara Ar2 Ar 3{ Ar1 Ar2 Ar3
-8,1% 15,6% 6,1%5 12,0% 9,3% 34,7%
-30,1% 19,8% -12,8% : 23,2% -3,9% 20,5%

Gennemsnit
Median
T-test

Wilcoxon signed-rank test

n 48 48 48: 48 48 48 48 48 48
Tabel7.45 CAPEX 1 A1 A2 A3t A1 A2 Ar3f A1 A2 Ar3
Gennemsnit 41 5% 31 6% 50 5% 43 0% 38 1% 33,2% -1,5 -6,6 17,4
Median 1 ALT% 211%: 258% 31,2% 343% 159  -198  -131
T-test 0,9451 0,7471 10,4286
|Wilcoxon signed-ranktest ..0,9836 06518 0,3051
n 48: 48 48 48 48 48 48

Tabel 7.4. Farste kolonne i tabellen viser hvilket negletal der mdles. Anden og tredje kolonne i tabellen viser henholdsvis portefaljeselskabernes og
referencegruppens procentvise udvikling fra dr -1 til ér 1, 2 og 3 mdlt ved bade gennemsnittet og medianen. Fjerde kolonne i tabellen viser &ndringen mellem de to
grupper udtrykt ved procentpoint, sammen med de to signifikans test, t-test og Wilcoxon signed-rank. Hvis forskellen i aendringen er signifikant pa et 10%-
konfidensniveau markeres med * og 5% med **. Kilde: Egen tilvirkning

Det fremgir af tabel 7.4.1, at veksten i cash flow fra driften for portefoljeselskaberne er lavere end
referencegruppens i alle dr. Portefoljeselskabernes udvikling 1 cash flow fra driften er endda negativ i ar 1
med et fald pa 10,3%, hvilket indikerer, at kapitalfondene skaber mindre cash flow fra driften i selskaberne

1 aret efter deres opkeb. Indtil 4r 2 opnas en vakst i cash flow fra drift pa 5,6%, mens det 1 ar 3 igen falder
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til 0,9%. Udviklingen i ar 3 skyldes primert portefoljeselskabernes stigning 1 NWC pa 24,1 procentpoint.
Pa trods af portefoljeselskabernes storre EBITDA-vakst, formar de altsa ikke at skabe storre cash flow fra

driften end referencegruppen.

Portefoljeselskaberne er samtidig ikke sa dygtige som referencegruppen til at skabe cash flow fra driften af
deres investerede kapital, hvilket fremgar af tabel 7.4.2. Kun i 4r 2 er de pa niveau med referencegruppen,

men blot 0,5 procentpoint bedre.

Det samme monster fremgar af cash flow efter CAPEX, som udregnes ved yderligere at fratrekke CAPEX
fra cash flow fra drift. Portefoljeselskaberne er bedre til at skabe cash flow efter CAPEX 1 ar 2 hvilket ses
af tabel 7.4.3, men samtidig markant darligere 1 bade ar 1 og 3. At cash flow efter CAPEX er bedre i ar 2,
hanger sammen med udviklingen 1 cash flow fra drift. Udviklingen indikerer, at portefoljeselskaberne i ar 2
foretager ferre investeringer i anlaegsaktiver (CAPEX), hvorfor cash flow efter CAPEX bliver forbedret.
Udpviklingen 1 CAPEX fremgir af tabel 7.4.5 og det ses, at de kapitalfondsejede selskaber investerer massivt
i1ar 1, hvilket medferer en stor stigning i CAPEX pa 41,7%, hvilket er 15,9 procentpoint mere end
referencegruppen. Stigningen i CAPEX, sammen med det i forvejen lave cash flow fra drift, medforer et

fald 1 cash flow efter CAPEX i forhold til referencegruppen pa hele 44,6 procentpoint i ar 1.

Derimod falder portefoljeselskabernes CAPEX 1 ar 2 til 19,8 procentpoint under referencegruppen. Det
store fald i CAPEX indikerer, at det netop er dette, der driver stigningen i cash flowet efter CAPEX i dr 2.
Pa trods af, at CAPEX malt i forhold til referencegruppen falder med 13,1 procentpoint i ar 3, stiger
portefoljeselskabernes CAPEX fra ar 2 til 3 med 9,7 procentpoint. Stigningen i CAPEX og ovenfor nzvnte

stigning i NWC medforer altsd, at bade cash flowet fra driften og cash flowet efter CAPEX er lavere 1 ar 3.

Miales cash flow efter CAPEX i forhold til den investerede kapital, er portefoljeselskaberne i ar 1 ikke sa
dygtige som referencegruppen til at udnytte deres driftsaktiver til at skabe cash flow (se tabel 7.4.4). I ar 2
og 3 gentages monsteret fra bade cash flow fra drift og cash flow efter CAPEX, og portefoljeselskaberne er

henholdsvis bedre i ar 2 og darligere i dr 3.

Manglende signifikans i resultaterne gor det vanskeligt at foretage en entydig konklusion, hvorfor
delhypotese 1.4 ikke kan accepteres. Udviklingen i bade cash flow fra drift og cash flowet efter CAPEX i ar

2 indikerer en vaerdiskabelse 1 netop dette ar, mens resultaterne i ar 1 og 3 indikerer det modsatte.
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7.2 Del 2: Laeringskurven i kapitalfonde med hensyn til operationel verdiskabelse

Efter analysen af kapitalfondenes evne til at skabe operationel verdi i deres portefoljeselskaber
sammenlignet med referencegruppen, flyttes fokus i denne del af analysen hen pa leringskurven — det vil
sige, hvorvidt kapitalfondene bliver bedre til at skabe operationelle forbedringer i deres portefoljeselskaber
1 takt med, at de far mere erfaring fra flere investeringer. Analysen udfores ved at foretage en rekke
regressionsanalyser, hvor analysemalene fra forste del af analysen anvendes som den athangige variabel.
Analysen undersoger portefoljeselskabernes merforbedring i forhold til referencegruppen, som i den forste
del af analysen blev vist til at vere mest signifikant i ar 2, hvorfor det er merforbedringen i ar 2, der 1 denne
del af analysen anvendes som den forklarende variabel. Hvert analysemal undersoges 1 adskilte
regressionsanalyser, hvor den forklarende variabel 1 alle tilfzlde er, hvilket nummer investering
portefoljeselskabet er hos hver enkelt kapitalfond. Investeringsnummeret ses som et udtryk for, hvor stor
erfaring kapitalfonden har pa investeringstidspunktet, hvorfor det vurderes at kunne male

lzeringskurveeffekten.

Samtlige regressioner er blevet testet med kontrolvariable for at teste robustheden af analysens resultater.
Der er anvendt kontrolvariable for bade industriklassificering og aret for opkebet, idet de teoretisk set
kunne have en indflydelse pa analysemalene. Loos (2006) medtog ogsa disse kontrolvariable som en del af
sin analyse af leringskurven, da resultater 1 andre dele af studiet indikerede, at de kunne have en relevans. I
resultaterne for regressionsanalyserne med kontrolvariablerne i denne athandling findes de dog ikke at have
en signifikant forklaringsgrad. Dette kan bl.a. skyldes karakteren af denne athandlings datasat, hvor den
tidsmassige spredning mellem de enkelte investeringsnumre ikke er stor. Havde datasattet indeholdt nyere
kapitalfonde, havde den tidsmassige spredning mellem investeringsnumrene veret storre, hvilket potentielt
kunne oge vaerdien af dret for opkebet som kontrolvariabel. Da kontrolvariablene 1 denne athandling ikke
har en signifikant forklaringsgrad, medtages de ikke som en del af analysen, idet de kan virke forstyrrende i
en regressionsanalyse, da de har en tilfeldig effekt. En oversigt over samtlige regressionsanalyser med

industriklassificering og aret for opkeb anvendt som kontrolvariable kan findes i appendiks 9.

For yderligere at teste robustheden af resultaterne af regressionsanalyserne, er disse ogsa blevet foretaget
med fondsnummer som forklarende variabel i stedet for investeringsnummer. Disse regressionsanalyser

viser resultater pa linje med regressionsanalyserne med investeringsnummer som forklarende variabel og
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stotter op om analysens resultater. Resultaterne af regressionsanalyserne med fondsnummer findes 1

appendiks 10.

Denne del af analysen er struktureret pa samme made som forste del, hvor resultaterne af de relevante
regressionsanalyser for hver delhypotese opstilles i en samlet tabel i starten af afsnittet, hvorefter

resultaterne beskrives og fortolkes.

7.2.1 Leringskurven med hensyn til stigning i EBITDA
I nedenstaende tabel 7.5 ses en oversigt over regressionsanalyserne med analysemalene relateret til forste

delhypotese om, at kapitalfondene bliver bedre til at skabe operationel vaerdi gennem en stigning 1

EBITDA.
EBITDA nggletal

I.(c?ef- std.fejl t-stat pvaerdi .Regressionszstatistik
ficient :_Sig. F R n
EBITDA : E
Investeringsnummer {00120 00076 _ 15708 01229} 01231 00499 __ 48
Omsaetning : :
Investeringsnummer {00049 00037 13258 01921} 01923 00402 43
EBITDA-margin : :
Investeringsnummer {00086 00088 09855 _03300i 03302 00226 43
EBITDA/Investeret kapital : :
Investeringsnummer *0,0133 0,0072 1,8567 0,0696§ 0,0698 0,0683 48
EBITDA/Aktiver : H
Investeringsnummer 0,0085 0,0075 1,1233 O,2670§ 0,2671 0,0261 48
Investeret kapital : :
Investeringsnummer 0,0021 0,0062 0,3406 O,7350§ 0,7350 0,0025 48
Aktiver
Investeringsnummer | *x0 0096  0,0042 2,2991  0,0260i 0,0261  0,1011 48

Tabel 7.5. Farste kolonne i tabellen viser hvilket negletal der mdles. Anden kolonne i tabellen viser regressionernes koefficienter, standard fejl, t-stat og p-vaerdi.
Tredje kolonne i tabellen viser et udklip af regressionsstatistikken, hvor signifikans F, R? og antallet af observationer kan ses. Hvis koefficienten er signifikant pé et
| 0%-konfidensniveau markeres med * og 5% med **. Kilde: Egen tilvirkning

Af tabellen fremgar det, at der er en positiv sammenhang mellem investeringsnummer og EBITDA-
vaeksten i forhold til referencegruppen, hvilket ses ud fra den positive koefficient pa 0,0120. Dette er
interessant i forhold til hypotesen om leringskurven i kapitalfondene, da kapitalfondene tilsyneladende er
blevet bedre til at oge EBITDA i deres portefoljeselskaber i takt med, at de har faet mere erfaring. P-
verdien i regressionsanalysen er pa 0,1229, hvorfor delhypotese 2.1 ikke kan accepteres, men resultatet i
regressionsanalysen er dog nasten signifikant. Af ovenstaende tabel 7.5 er der en indikation af, at
kapitalfondene har forbedret sig mest med hensyn til forbedring af EBITDA-marginen frem for

omsatningsvaksten, da koefficienten pa 0,0086 for EBITDA-marginen er hojere end koefficienten pa
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0,0049 for omsatningen. Selvom portefoljeselskaberne er blevet bedre til at skabe vakst i omstningen, er
storstedelen af den forbedrede evne til at oge EBITDA et resultat af en forbedret evne til at oge EBITDA-
marginen. Dette indikerer, at det primaert er erfaringerne med omkostningsreduktion, som kapitalfondene
gor brug af ved senere investeringer. Den relativt mindre forbedring 1 evnen til at skabe omsatningsvakst
kan henge sammen med, at dette er mere specifikt for hver enkelt investering, hvorved erfaringerne fra
tidligere investeringer ikke i samme grad kan overfores til naste investering. Det bemaerkes, at resultaterne

ikke er signifikante.

Kapitalfondene bliver bedre til at forrente den investerede kapital i portefoljeselskaberne, hvilket kan ses af
den positive koefficient pa 0,0133 for EBITDA/Investeret kapital, som er signifikant ved et 10%-
konfidensniveau. Kapitalfondene er blevet bedre til at oge EBITDA uden det har medfert samme grad af
stigning 1 investeret kapital. Endvidere ses vigtigheden af at opdele aktiverne og passiverne i driftsrelaterede
og finansieringsrelaterede, da aktiver, modsat investeret kapital, har en signifikant positiv koefficient pa

0,0096.

7.2.2 Leringskurven med hensyn til forbedring af ROIC
I nedenstaende tabel 7.6 ses regressionsanalyserne for analysemalene ROIC og EBIT relateret til anden

delhypotese om, at kapitalfondene bliver bedre til at skabe operationel vardi gennem en forbedring af

ROIC.
ROIC nggletal

I.(t?ef- std.fejl t-stat pvaerdi : Regressionszstatistik
ficient : Sig. F R n
ROIC ; :
Investeringsnummer **0,0187 0,0092 2,0306 0,0480§ 0,0481 0,0807 48
EBIT : ;
Investeringsnummer 0,0145 0,0098 1,4789 0,1458§ 0,1460 0,0445 48

Tabel 7.6. Farste kolonne i tabellen viser hvilket negletal der mdles. Anden kolonne i tabellen viser regressionernes koefficienter, standard fejl, t-stat og p-vaerdi.
Tredje kolonne i tabellen viser et udklip af regressionsstatistikken, hvor signifikans F, R? og antallet af observationer kan ses. Hvis koefficienten er signifikant pé et
1 0%-konfidensniveau markeres med * og 5% med **. Kilde: Egen tilvirkning

Af tabellen fremgar det, at der er en positiv sammenhang mellem investeringsnummer og forbedring af
ROIC i forhold til referencegruppen, da koefficienten er 0,0187 og samtidig er signifikant ved et 5%-
konfidensniveau. Kapitalfondene er blevet bedre til at oge ROIC 1 deres portefoljeselskaber i takt med, at
de har fiet mere erfaring, hvorfor delhypotese 2.2 kan accepteres. Dette indikerer, at kapitalfondene bruger
erfaringer fra tidligere opkeb til at forbedre rentabiliteten i de efterfelgende opkeb. Det kan skyldes, at de

anvender erfaringer med hensyn til at styre kapitalapparatet, sa det er optimalt i forhold til selskabets
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aktivitetsniveau. Mens EBITDA udger en vigtig komponent ved prisfastsaettelse med multipler, sa er
ROIC en vasentlig del af bl.a. verdiansattelsesmodellen EVA. Kapitalfondenes forbedrede evne til at oge
ROIC i deres portefoljeselskaber er derfor en vasentlig indikation pa en forbedret evne til at skabe

operationel verdi.

7.2.3 Leeringskurven med hensyn til bedre styring af NWC
I nedenstaende tabel 7.7 ses en oversigt over regressionsanalyserne med analysemalene relateret til tredje

delhypotese om, hvorvidt kapitalfondene bliver bedre til at skabe operationel vardi gennem en bedre

styring af NWC.
NWC nggletal
I.(t?ef- std.fejl t-stat pverdi | : Regressnonszstatlstlk
ficient : Sig.F R n
NWC ; :
Investeringsnummer i -0,0032 0,0087 -0,3681 0,7145: 0,7145 0,0029 48
NWC/Omsatning : :
Investeringsnummer : 0,0004 0,0084 0,0468 0,9629: 0,9629 0,0001 43

Tabel 7.7 Farste kolonne i tabellen viser hvilket nogletal der mdles. Anden kolonne i tabellen viser regressionernes koefficienter, standard fejl, t-stat og p-verdi.
Tredje kolonne i tabellen viser et udklip af regressionsstatistikken, hvor signifikans F, R? og antallet af observationer kan ses. Hvis koefficienten er signifikant pé et
10%-konfidensniveau markeres med * og 5% med **. Kilde: Egen tilvirkning

I tabellen ses en svag negativ koefficient for NWC pa -0,0032, som indikerer, at kapitalfondene er blevet
bedre til at styre arbejdskapitalen i deres portefoljeselskaber, men samtidig fremgar en svag positiv
koefficient pa 0,0004 ved NWC/Omsztning. De er dog langt fra signifikante med p-vardier pa 0,7145 og
0,9629, hvorfor der reelt ikke kan tolkes noget ud fra resultaterne. Derfor kan delhypotese 2.3 ikke

accepteres.

7.2.4 Leringskurven med hensyn til at oge cash flow
Af tabel 7.8 ses en oversigt over regressionsanalyserne med analysemalene relateret til fjerde delhypotese

om, at kapitalfondene bliver bedre til at skabe operationel vaerdi gennem en stigning i cash flow.

Regressionerne giver modstridende resultater med hensyn til kapitalfondenes evne til at forbedre cash flow
1 deres portefoljeselskaber. Nar der males pa cash flow fra driften ses positive koefficienter pa 0,0020 og
0,0012, hvilket antyder, at kapitalfondene er blevet bedre til at skabe stigninger i cash flow fra driften. Nar
der i stedet males pé cash flow efter CAPEX ses negative koefficienter, hvilket derimod indikerer, at

kapitalfondene er blevet darligere til at skabe stigning i cash flow efter CAPEX. De hoje p-vardier, som
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alle er over 0,0, viser, at resultaterne langt fra er signifikante, hvorfor der reelt ikke kan konkluderes noget

ud fra resultaterne.

Cash flow nggletal

Koef- . i Regressionsstatistik

. Std.fejl t-stat P-veerdi ! - 3

ficient ¢ Sig.F R n
Cash flow fra drift : :
Investeringsnummer i 00020 00100 02001 08423 08423 00009 48
Cash flow fra drift/Investeret kapital
Investeringsnummer 0,0012 0,0105 0,1163 0,9079§ 0,9080 0,0003 48
Cash flow efter CAPEX
Investeringsnummer i -0,0031 0,0125 -0,2448  0,8077: 0,8077  0,0013 48
Cash flow efter CAPEX/Inv. kapital
Investeringsnummer i -0,0059 00122 -0,4834  0,6311i 0,6311  0,0049 48
CAPEX § §
Investeringsnummer i -0,0015 0,0100 -0,1516 0,8802i 0,8802  0,0005 48

Tabel 7.8. Forste kolonne i tabellen viser hvilket negletal der mdles. Anden kolonne i tabellen viser regressionernes koefficienter, standard fejl, t-stat og p-vaerdi.
Tredje kolonne i tabellen viser et udklip af regressionsstatistikken, hvor signifikans F, R? og antallet af observationer kan ses. Hvis koefficienten er signifikant pd et
| 0%-konfidensniveau markeres med * og 5% med **. Kilde: Egen tilvirkning

Usikkerheden 1 estimaterne kan ogsa ses ved den negative koefficient pa -0,0015 ud for CAPEX, der
teoretisk set burde vare positiv, da det er den eneste forskel mellem de to everste og de to efterfolgende

regressionsanalyser. Da resultaterne ikke er signifikante, kan delhypotese 2.4 ikke accepteres.

7.3 Del 3: Ledelsesskifts indflydelse pa den operationelle vaerdiskabelse

I denne tredje del af analysen flyttes fokus vk fra leringskurven og hen pa, hvorvidt en udskiftning i
direktionen eller bestyrelsen har indflydelse pa kapitalfondes operationelle vardiskabelse i deres
portefoljeselskaber. Analysen er baseret pa en rackke regressionsanalyser, hvor de samme analysemal som i
de to forrige dele af analysen anvendes som den afhangige variabel, og det som i anden del af analysen er
merforbedringen i ar 2, der anvendes som den athaengige variabel. Hvert analysemal undersoges i tre
adskilte regressionsanalyser, hvor den forklarende variabel er henholdsvis, hvorvidt der er skiftet ud i
direktionen eller ej, og hvor stor en andel af direktionen 1 ar 1, der er nye, samt hvor stor en andel af

bestyrelsen i ar 1, der er nye.

Samtlige regressioner er blevet testet med de samme kontrolvariable som blev introduceret i anden del af
analysen, men findes heller ikke i denne del af analysen at have en signifikant forklaringsgrad, hvorfor de
ikke medtages. Endvidere er samtlige regressioner testet med investeringsnummer som kontrolvariabel, da
den i nogle analysemal i anden del af analysen viste sig at have en betydning. Som kontrolvariabel har

investeringsnummer dog ikke en signifikant forklaringsgrad, hvorfor den ikke medtages som en del af
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regressionsanalyserne med fokus pa ledelsesskift. En oversigt over regressionsanalyserne med

investeringsnummer som kontrolvariabel kan findes 1 appendiks 11.

De forklarende variable er blevet testet for korrelation, da dette potentielt kan have en forstyrrende
indflydelse pa fortolkningen af resultaterne af regressionsanalyserne. Der observeres en hoj korrelation pa
0,87 mellem variablene skift i direktionen og andel nye i direktionen, men da variablene fortolkes samlet,
vurderes dette ikke at vare et problem. Korrelationen mellem variablen andel nye i bestyrelsen og
variablene skift 1 direktionen og andel nye 1 direktionen er henholdsvis 0,21 og 0,25. Ifelge Lind et al.
(2015) er den generelle regel, at en korrelation under 0,7 ikke er noget problem. Korrelationerne pa 0,21 og

0,25 vurderes derfor ikke problematisk for fortolkningen af resultaterne.

I denne del af analysen er Tvilum og HusCompagniet ikke medtaget, da de begge bestod af en rekke
forskellige selskaber inden kapitalfondsopkebet, hvorfor skift i direktion og bestyrelse ikke kan males. Af
de resterende 46 portefoljeselskaber er der skiftet i direktionen i 25 tilfzlde, hvilket svarer til 54,3%. Med
hensyn til bestyrelsen er der skiftet i nzsten alle portefoljeselskaber (43 tilfzlde, svarende til 93,5%),
hvorfor denne variable ikke har varet relevant at medtage i regressionsanalysen. Andelen af nye personer i

direktion og bestyrelse er i gennemsnit henholdsvis 37,0% og 54,1%.

Analysen er struktureret pa samme made som del 1 og 2, hvor der forst opstilles en tabel med de relevante
regressioner for hver delhypotese, hvorefter resultaterne beskrives og fortolkes. I hvert afsnit bliver forst

direktionen behandlet og derefter bestyrelsen.

7.3.1 Ledelsesskifts betydning for vaerdiskabelse gennem stigende EBITDA

I nedenstaende tabel 7.9 ses en oversigt over regressionsanalyserne med analysemalene relateret til forste
delhypotese om, at skift i direktionen henholdsvis bestyrelsen i forbindelse med et kapitalfondsopkeb
skaber operationel verdi gennem stigende EBITDA. Ved lasningen af nedenstdende tabel skal hver linje

under hvert analysemal ses som en ny regressionsanalyse.

Af tabellen fremgar det, at der er en positiv sammenhang mellem skift i direktionen og vaksten i
EBITDA, hvilket kan ses ved den positive koefficient pa 0,2887. Andelen af nye personer i direktionen
synes ogsa at have en signifikant positiv indflydelse pa vaksten i EBITDA ved et 10%-konfidensniveau,

hvorfor delhypotese 3.1a kan accepteres.
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EBITDA nggletal

Koef- . i : Regressionsstatistik

. Std.fejl t-stat P-vardi + n 7

ficient . Sig.F R n
EBITDA ; :
Skifti direktion i 0,2887 0,2315 1,2467 0,2189; 0,2191 0,0334 46
Andel nye i direktion *0,5579 0,3128 1,7837 0,0812§ 0,0814 0,0660 46
Andel nye i bestyrelse 0,3230 0,2785 1,1597 0,2523§ 0,2524 0,0290 46
Omsatning Lo o
Skifti direktion 0,1232 0,0995 1,2383 0,2227§ 0,2228 0,0360 42
Andel nye i direktion 0,0505 0,1417 0,3567 0,7232§ 0,7232 0,0031 42
Andel nye i bestyrelse 0,1583 0,1252 1,2651 0,2130§ 0,2132 0,0376 42
EBITDA-margin Lo o
Skifti direktion i 0,2150 0,2336 0,9202 0,3629: 0,3630 0,0202 42
Andel nye i direktion i 05341 0,3199 1,6700 0,1025! 0,1027 0,0637 42
Andel nye i bestyrelse 0,2772 0,2940 0,9428 0,3513§ 0,3514 0,0212 42
EBITDA/Investeret kapital L . ]
Skifti direktion *0,3877 0,2206 1,7571 0,0857§ 0,0858 0,0642 46
Andel nye i direktion i **0 6446 0,2984 2,1603 0,0361: 0,0362 0,0940 46
Andel nye ibestyrelse [ 70002 0263 18994 00639 00641 00742 4

EBITDA/Aktiver

Skifti direktion

Andel nye i direktion

Andel nye i bestyrelse

Investeret kapital
Skifti direktion

Andel nye i direktion

0,2316 1,0242 0,3112§ 0,3113 0,0228 46
0,3127 1,6410 0,1078: 0,1079 0,0565 46
0,2771 1,1397 0,2605:  0,2606 0,0281 46

0,1737 0,3827 0,7038? 0,7038 0,0032 46
0,2390 0,2274 0,8211: 0,8211 0,0011 46

Andel nye i bestyrelse 0,2086  -0,2765 0,7835% 0,7835 0,0017 46
(Aktiver T
Skifti direktion *0,2147 0,1079 1,9898 0,0527; 0,0529 0,0809 46
Andel nye i direktion : 0,2016 0,1517 1,3287 0,1906: 0,1908 0,0378 46
Andel nye i bestyrelse i 02432 0,301 1,8695 00681 00682  0,0721 46

Tabel 7.9. Farste kolonne i tabellen viser hvilket nogletal der mdles og hvilken regression der foretages. Anden kolonne i tabellen viser regressionernes koefficienter,
standard fejl, t-stat og p-vaerdi. Tredje kolonne i tabellen viser et udklip af regressionsstatistikken, hvor signifikans F, R? og antallet af observationer kan ses. Hvis
koefficienten er signifikant pd et | 0%-konfidensniveau markeres med * og 5% med **. Kilde: Egen tilvirkning

Interessant er det endvidere at se pa forklaringen pa denne positive indflydelse. Omsatningsvaksten viser
en mindre ikke signifikant positiv koefficient pa 0,0505, mens EBITDA-marginen viser en storre positiv
koefficient pa 0,5341, der med en p-vardi pa 0,1025 indikerer signifikans. Resultaterne antyder derfor, at et
skift 1 direktionen ved en kapitalfondsovertagelse primart pavirker EBITDA gennem en forbedring af
EBITDA-marginen frem for vaekst 1 omsztningen. Samtidig viser resultaterne, at bade skift 1 direktionen
og andel nye i direktionen har en signifikant positiv indflydelse pa rentabiliteten malt ved
EBITDA/Investeret kapital med koefficienter pa 0,3877 og 0,6446. Resultaterne tyder pa, at
kapitalfondene ved udvalgelsen af nye direktionsmedlemmer primeart har fokus pa at finde personer, der

har kompetencer inden for omkostningsreduktion.
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Resultaterne for andel nye 1 bestyrelsen er ikke lige sé signifikante, som det er tilfeldet med direktionen.
Der er en positiv ssmmenhang mellem udskiftning i bestyrelsen og vakst i EBITDA med en positiv
koefficient pa 0,3230, men den er ikke signifikant. Det samme er tilfxldet ved omsatningsvakst og
EBITDA-margin, hvorfor delhypotese 3.1b ikke kan accepteres. Dette skyldes sandsynligvis, at bestyrelsen
ikke i samme grad som direktionen er med i1 den daglige styring af selskabet. Vedrerende EBITDA-
marginen vil bestyrelsen ikke have samme indflydelse, da bestyrelsen ikke er en del af den daglige ledelse af
selskabet, som har en vaesentlig betydning for omkostningsstyringen. Derimod har udskiftning i bestyrelsen
en signifikant positiv indflydelse pa rentabilitetsmélet EBITDA /Investeret kapital ved et 10%-
konfidensniveau, hvor koefficienten er 0,5002. Arsagen kan vare, at bestyrelsen har ansvaret for den
overordnede strategiske ledelse af selskabet og derigennem vil kunne have en indflydelse pa niveauet af

investeret kapital.

7.3.2 Ledelsesskifts betydning for vardiskabelse gennem forbedring af ROIC
I nedenstaende tabel 7.10 ses en oversigt over regressionsanalyserne med analysemalene relateret til anden
delhypotese om, at skift i direktionen henholdsvis bestyrelsen 1 forbindelse med et kapitalfondsopkeb

skaber operationel vaerdi gennem forbedring af ROIC.
ROIC nggletal

I.(cfef- Std.fejl t-stat p-veerdi .Regressionststatistik

ficient i Sig.F R n
ROIC : :
Skifti direktion 0,4709 0,2871 1,6401 0,1080§ 0,1081 0,0564 46
Andel nye i direktion **0,8518 0,3858 2,2077 0,0324§ 0,0325 0,0977 46
Andel nye i bestyrelse i *%0,7019  0,3389  2,0711 0,0441i 0,0442 0,0870 46
esr P E
Skifti direktion 0,3180 0,3008 1,0569 0,2962§ 0,2963 0,0242 46
Andel nye i direktion 0,6767 0,4062 1,6659 0,1027§ 0,1028 0,0581 46
Andel nye i bestyrelse 0,4595 0,3590 1,2799 O,2071§ 0,2073 0,0351 46

Tabel 7.10. Forste kolonne i tabellen viser hvilket nogletal der mdles og hvilken regression der foretages. Anden kolonne i tabellen viser regressionernes koefficienter,
standard fejl, t-stat og p-vaerdi. Tredje kolonne i tabellen viser et udklip af regressionsstatistikken, hvor signifikans F, R? og antallet af observationer kan ses. Hvis
koefficienten er signifikant pd et | 0%-konfidensniveau markeres med * og 5% med **. Kilde: Egen tilvirkning

Af tabellen fremgar det, at der er en positiv sammenhang mellem skift i direktionen og forbedringen af
ROIC med en koefficient pa 0,4709. Andelen af nye personer i direktionen synes at have en signifikant
positiv indflydelse pa forbedringen af ROIC ved et 5%-konfidensniveau, hvorfor delhypotese 3.2a kan

accepteres. Udover at oge EBITDA, sa har en udskiftning i direktionen tillige en positiv effekt pa

rentabiliteten i selskabet.
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Vasentligt er det, at udskiftning i bestyrelsen har en signifikant positiv indflydelse pa forbedringen i ROIC
ved et 5%-konfidensniveau, hvorved delhypotese 3.2b kan accepteres. Dette resultat stotter op om
argumentationen fra forrige delhypotese om, at en udskiftning 1 bestyrelsen har en betydning for
analysemal, der vedrerer investeret kapital, da det hovedsageligt er her bestyrelsen har mulighed for at
pavirke beslutningerne via dens overordnede strategiske rolle i et selskab. Resultaterne indikerer, at nar
kapitalfondene skifter ud i direktionen og bestyrelsen, sa bringer de personer ind, som besidder
kompetencer inden for styring af kapitalapparatet, sa det er optimalt i forhold til selskabets aktivitetsniveau,

hvilket medferer den positive indflydelse pa rentabiliteten.

7.3.3 Ledelsesskifts betydning for vardiskabelse gennem bedre styring af NWC
I nedenstaende tabel 7.11 ses en oversigt over regressionsanalyserne med analysemalene relateret til tredje
delhypotese om, at skift i direktionen henholdsvis bestyrelsen i1 forbindelse med et kapitalfondsopkeb

skaber operationel vaerdi gennem bedre styring at NWC.

NWC nggletal
Koef-  rdfejl  tstat  Pveerdi | Regressionsstatistik
ficient . Sig.F R n
NWC ; ;
Skift i direktion ! 0,603 0,2634 06085 0,5459: 05460  0,0082 46
Andel nye i direktion ! 00834 03632 0229 0,8195; 0,8195  0,0012 46
Andel nye i bestyrelse i -0,3270 03136 -1,0428 0,3026i 0,3028  0,0236 46
NWC/Omszetning
Skift i direktion ! 02436 02241 1,0870 0,2834i 0,2835  0,0280 42
Andel nye i direktion ! 02803 03153 08887 0,3793; 0,3795  0,0189 42
Andel nye i bestyrelse i -0,1627 0,2851 -0,5705 05714 0,5715  0,0079 42

Tabel 7.1 1. Forste kolonne i tabellen viser hvilket nogletal der mdles og hvilken regression der foretages. Anden kolonne i tabellen viser regressionernes koefficienter,
standard fejl, t-stat og p-vaerdi. Tredje kolonne i tabellen viser et udklip af regressionsstatistikken, hvor signifikans F, R? og antallet af observationer kan ses. Hvis
koefficienten er signifikant pd et |0%-konfidensniveau markeres med * og 5% med **. Kilde: Egen tilvirkning

Af tabellen fremgar det, at udskiftning i direktionen umiddelbart har en negativ indflydelse pé styringen af

NW(C, hvilket kan ses ud fra de positive koefficienter ved bade NWC pa 0,1603 og 0,0834, og som procent
af omsatningen pa 0,2436 og 0,2803. Ingen af koefficienterne er dog signifikante, hvorfor delhypotese 3.3a
ikke kan accepteres. Det indikerer, at kompetencer inden for styring af arbejdskapitalen ikke vagter sd hojt,

nar der udvzlges nye personer til direktionen 1 portefoljeselskaberne.

Modsat er koefficienten for bestyrelsens indflydelse negativ ved NWC pi -0,3270 og som procent af
omsatningen pa -0,1627, hvilket umiddelbart indikerer, at udskiftning i bestyrelsen har en positiv

indflydelse pa styringen af NWC. Resultaterne antyder, at kompetencer inden for styring af
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arbejdskapitalen i hojere grad har en betydning ved udvzlgelsen af nye bestyrelsesmedlemmer frem for

direktionen. Da resultaterne ikke er signifikante, kan delhypotese 3.3b dog ikke accepteres.

7.3.4 Ledelsesskifts betydning for vaerdiskabelse gennem et eget cash flow
I nedenstaende tabel 7.12 ses en oversigt over regressionsanalyserne med analysemalene relateret til fjerde
delhypotese om, at skift i direktionen henholdsvis bestyrelsen i forbindelse med et kapitalfondsopkeb

skaber operationel verdi gennem en stigning 1 cash flow.

Cash flow nggletal

',“fef' stdfejl  t-stat  P-veerdi _Regressionsstatistik
ficient . Sig. F R n

Cash flow fra drift : :

Skift i direktion {01390 0,3070 04528  0,6529; 0,6529  0,0045 46
Andel nye i direktion i 03129 04203 07446  0,4604; 0,4605  0,0122 46
Andel nye i bestyrelse ! 04085 03642 1,1218 0,2679 0,2680  0,0272 46
Cash flow fra drift/Investeret kapital Lo T
Skift i direktion ! 02274 03216 07069  0,4833} 10,4833  0,0110 46
Andel nye i direktion ! 04468 0,4394 10167 03147 0,3148  0,0225 46
Andel nye i bestyrelse i 04747 03816 12441  0,2199; 02201  0,0332 46
Cash flow efter CAPEX L T
Skifti direktion i 03373 03759 08975 0,3742i 10,3743 0,0176 46
Andel nye i direktion ! 04039 05177 07802  0,4393; 0,4394  0,0133 46
Andel nye i bestyrelse ! 03765 04516 08338 0,4088 0,4089  0,0152 46
Cash flow efter CAPEX/Inv. kapital : :

Skift i direktion ! 03072 03669 08371 04069 0,4070  0,0153 46
Andel nye i direktion ! 03913 05048 07751 0,4423} 04424  0,0132 46
Andel nye i bestyrelse ! 03330 04409 07551 0,4541i 04542 0,0125 46
CAPEX ; ;

Skifti direktion i *.0,5118 0,2891 -1,7701  0,0835i 0,0836  0,0651 46
Andel nye i direktion i -0,6665 0,3987 -1,6715 0,1016; 0,1017  0,0585 46
Andel nye i bestyrelse i -04318 0,3530 -1,2233 0,2276 0,2277  0,0322 46

Tabel 7.12. Farste kolonne i tabellen viser hvilket nogletal der mdles og hvilken regression der foretages. Anden kolonne i tabellen viser regressionernes koefficienter,
standard fejl, t-stat og p-vaerdi. Tredje kolonne i tabellen viser et udklip af regressionsstatistikken, hvor signifikans F, R? og antallet af observationer kan ses. Hvis
koefficienten er signifikant pd et | 0%-konfidensniveau markeres med * og 5% med **. Kilde: Egen tilvirkning

Af tabellen fremgar det, at udskiftning i direktionen umiddelbart har en positiv effekt pa cash flow fra
driften, da koefficienterne for skift i direktionen og andel nye i direktionen begge er positive. Samtidig
indikerer cash flow fra drift/Investeret kapital at bade skift i direktionen og andelen af nye
direktionsmedlemmer har en positiv indvirkning pa udnyttelsen af den investerede kapital, da begge
koefficienter igen er positive. Samme tendenser ses i cash flow noegletallene efter CAPEX, hvor skift i
direktionen har en positiv effekt. Dog er ingen af resultaterne med hensyn til cash flows signifikante,

hvorfor delhypotese 3.4a ikke kan accepteres.
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Det samme er gzldende for udskiftning 1 bestyrelsen, der umiddelbart ogsa har en positiv effekt pa bade
cash flow fra driften og cash flow efter CAPEX. Her er koefficienterne ligeledes positive for alle

regressionerne. Resultaterne er dog ikke signifikante, hvorfor delhypotese 3.4b ikke kan accepteres.

Endvidere er den signifikant negative koefficient for skift i direktionens indflydelse pa CAPEX pa -0,5118
interessant. Det indikerer, at de personer kapitalfondene indsatter i direktionen i portefoljeselskaberne i
hojere grad har et kortsigtet fokus, da en reduktion i CAPEX kan have negativ indflydelse pa den

langsigtede vardiskabelse.

7.4 Delkonklusion
Den empiriske analyse af kapitalfondenes evne til at skabe operationel veaerdi i deres danske
portefoljeselskaber viser en rekke resultater, som supplerer den eksisterende litteratur og studier pa

omradet.

I forste del af analysen fokuseres pa kapitalfondenes evne til at skabe operationel vardi sammenlignet med
en sammenlignelig referencegruppe. Analysen viser, at portefoljeselskaberne har en signifikant bedre
udvikling i EBITDA i de tre forste dr efter kapitalfondsovertagelsen. Udviklingen sker primart i ar 2 og 3,
mens portefolieselskaberne i det forste ar klarer sig pa niveau med referencegruppen. Arsagen til den
positive udvikling kan primert findes i kapitalfondenes evne til at forbedre EBITDA-marginen signifikant
mere end referencegruppen, mens omsatningsvaksten er cirka pa samme niveau som for
referencegruppen. Dette er konsistent med de internationale empiriske studier. Det er kapitalfondenes
kompetencer og fokus inden for omkostningsreduktion, der skaber operationel vaerdi gennem en stigning i
EBITDA. Af analysen fremgar det endvidere, at portefoljeselskaberne ogsa forbedrer rentabiliteten
signifikant mere end referencegruppen milt pa bide EBITDA /Investeret kapital og ROIC. Det forklares
ved, at indtjeningen stiger sammenholdt med referencegruppen, mens den investerede kapital har samme
udvikling som referencegruppen. For de resterende analysemal vedrorende NWC og cash flow er der ikke
konstateret signifikante resultater, og det indikerer, at kapitalfondene i de analyserede portefoljeselskaber
ikke har skabt den operationelle vardi via fokus pa disse parametre. Det star 1 kontrast til tidligere
empiriske studier som bl.a. Kaplan (1989) og Smith (1990), der fandt, at kapitalfondene signifikant
forbedrede cash flow i deres portefoljeselskaber. Pa trods af, at ikke alle delhypoteser accepteres, viser de
signifikant positive merforbedringer i EBITDA og rentabilitetsanalysemalene, at kapitalfondene skaber

operationel vardi 1 deres danske portefoljeselskaber, hvorfor hypotese 1 accepteres.
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I anden del af analysen fokuseres pa leringskurven med hensyn til kapitalfondenes evne til at skabe
operationel vaerdi. Her findes indikationer pa, at der er en leringskurveeffekt i forhold til kapitalfondenes
evne til at skabe vaekst 1 EBITDA, hvor leringskurveeffekten er relativt storst pa evnen til at forbedre
EBITDA-marginen frem for evnen til at skabe omsatningsvaekst. Det indikerer, at kapitalfondene bruger
en del af erfaringerne med omkostningsreduktion fra tidligere opkeb til at forsterke
omkostningsreduktionerne i de efterfolgende opkeb. Det fremgar endvidere af analysen, at der er en
signifikant leringskurveeffekt med hensyn til kapitalfondenes evne til at forbedre rentabiliteten i deres
portefoljeselskaber mélt ved bide EBITDA /Investeret kapital og ROIC. Det indikerer, at kapitalfondene
bliver bedre og bedre til at tilpasse og udnytte kapitalapparatet i portefoljeselskaberne i takt med, at de far
mere erfaring fra de gennemforte transaktioner. Dette er i overensstemmelse med Loos (2006), der fandt
en positiv effekt af leringskurven pa kapitalfondenes samlede vaerdiskabelse. Ved de resterende forklarende
variable relateret til NWC og cash flow er der ikke konstateret signifikante resultater, og det viser, at der
ikke er nogen effekt af leringskurven pa denne del af den operationelle vardiskabelse. Pa trods af, at ikke
alle delhypoteserne accepteres, medforer den signifikant forbedrede evne til at oge ROIC samt den starke
indikation pa en forbedret evne til at oge EBITDA, at hypotese 2 accepteres, da der ikke er signifikant

negative resultater i de ovrige delhypoteser.

I tredje del af analysen fokuseres pa betydningen af skift i direktionen og bestyrelsen for den operationelle
verdiskabelse. Her findes indikationer pa, at udskiftning i direktionen har en signifikant positiv indflydelse
péa den operationelle verdiskabelse gennem en stigning i EBITDA, som primart stammer fra forbedringer i
EBITDA-marginen. Det antyder, at kapitalfondene ved udvzlgelsen af nye direktionsmedlemmer lagger
vaegt pa personer med kompetencer inden for omkostningsreduktion. Samtidig findes udskiftning i
direktionen ogsa at have en signifikant positiv indflydelse pa rentabiliteten malt ved bade

EBITDA /Investeret kapital og ROIC. Dette leder til, at hypotese 3a kan accepteres. Den positive effekt af
udskiftning i direktion er konsistent med Guo et al. (2011), der ligeledes finder en positiv effekt pa

EBITDA-marginen og rentabiliteten.

Udskiftning i bestyrelsen synes ikke at have samme grad af indflydelse pa den operationelle vaerdiskabelse,
som tilfzldet er for direktionen, da der ikke findes signifikante resultater med hensyn til EBITDA.
Analysen viser, at der er en signifikant positiv effekt af udskiftning i bestyrelsen pa rentabiliteten malt pa

bide EBITDA/Investeret kapital og ROIC. Dette antyder, at udskiftning i bestyrelsen i hojere grad har en
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effekt pa analysemal, hvor kapitalapparatet indgar. Den signifikant positive indflydelse pa rentabiliteten
leder til, at hypotese 3b kan accepteres.

Ved de resterende forklarende variable relateret til NWC og cash flow findes ingen signifikante resultater,
hvilket indikerer, at udskiftning i direktion og bestyrelse ikke har nogen effekt pa denne del af den

operationelle vaerdiskabelse.

Analysen viser at kapitalfondene har fokus pa optimering af EBITDA og ROIC, da analysemalene er
signifikant positive malt ved bade merforbedringen i forhold til referencegruppen, leringskurven i
kapitalfondene og udskiftning i ledelsen. Ved NWC og cash flow-malene findes der derimod 1 alle tre dele
af analysen ingen signifikante resultater. Den manglende leringskurveetfekt pa evnen til at optimere
arbejdskapitalen i portefoljeselskaberne er overraskende, da f.eks. processen ved optimering af varelagre og
forhandling med kunder og leveranderer ikke burde veare sa forskellig fra selskab til selskab, hvorfor der

var forventet en leringskurveeffekt pa dette omrade.

En forklaring pa forskellen i de signifikant positive resultater for EBITDA og ROIC, og de manglende
signifikante resultater for NWC og cash flow malene kan sandsynligvis vare kapitalfondenes metode til at
verdiansatte selskaber, da kapitalfondene typisk anvender multipler til at vaerdiansatte dem (Axcel 2012).
Multiplerne anvendes enten direkte ved f.eks. en EBITDA-multipel, eller mere indirekte som en del af en
LBO-model, hvor der anvendes multipler til at vurdere vaerdien af selskabet pa exit-tidspunktet. Selvom
verdien af et selskab teoretisk set bestemmes af selskabets fremtidige cash flow, sa indikerer resultaterne af
analysen, at kapitalfondene 1 hojere grad har fokus pa at oge EBITDA, som anvendes i de
verdiansattelsesmodeller, der bruges i praksis. Hvorvidt dette fokus er problematisk, er der ikke et entydigt
svar pa, da det athaenger af situationen. I situationer, hvor kapitalfondene ejer portefoljeselskaberne fa iar,
og derefter selger dem videre, er fokus pa EBITDA ikke problematisk og méske endda en fordel for
kapitalfondene, da det kan oge salgsvardien af portefoljeselskaberne ved exit. I situationer, hvor
kapitalfondene ikke formar at salge selskaberne pa det onskede tidspunkt, kan fokus pa EBITDA derimod
vaere problematisk, da en stigning i EBITDA under ejerskabet af selskaberne ikke i samme grad skaber
veerdi, hvis det ikke medferer en stigning i cash flow. Fokus pa EBITDA frem for cash flow kan med
andre ord vere en fordel i forbindelse med kapitalfondenes typisk kortsigtede ejerskabsperiode, men kan
derimod vare problematisk, hvis kapitalfondene ikke formar at salge selskaberne inden for den korte

periode.
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Formalet med denne athandling er at belyse kapitalfondenes operationelle vaerdiskabelse i deres danske
portefoljeselskaber — herunder effekten af leringskurven samt ledelsesskift. Dette er sogt belyst gennem en

teoretisk diskussion og en empirisk analyse.

Af den teoretiske diskussion af leringskurven og dens anvendelse med hensyn til kapitalfondenes
operationelle verdiskabelse fremgar det, at effekten af leringskurven er athengig af sammenligneligheden
og kompleksiteten af de udferte handlinger. I relation til governance og operationelle tiltag i
portefoljeselskaberne vil handlinger i nogle tilfaelde vare sammenlignelige fra selskab til selskab, hvorfor
der bor vare en leringskurveeffekt. Kompleksiteten af kapitalfondenes udferte handlinger er dog

forholdsvis hej, hvilket kan begrense effekten af leringskurven.

Af den teoretiske diskussion af kapitalfondenes vaerdiskabende redskaber fremgar det, at de kan deles op i
de tre hovedkategorier: Optimering af kapitalstruktur, timing for keb/salg af portefoljeselskaber og
operationelle tiltag. Gennemgangen af de empiriske studier om kapitalfondenes vardiskabelse viser, at den
operationelle vaerdiskabelse gradvist er blevet en storre og storre del af kapitalfondenes samlede
verdiskabelse, og at den nu udgoer over halvdelen af den samlede vardiskabelse. Det fremgar endvidere, at
der internationalt set er konsensus om, at kapitalfondene skaber mere produktive og effektive selskaber,
hvorimod der i dansk perspektiv har vaeret mere modsatrettede resultater. Samtidig fremgar det, at der er
en leringskurveeffekt pa kapitalfondenes samlede verdiskabelse, samt at udskiftning i ledelsen har en

positiv indflydelse pa den operationelle vardiskabelse.

Den empiriske analyse er foretaget pa grundlag af et datasat bestiende af en undersogelsesgruppe pa 48
kapitalfondsejede danske portefoljeselskaber, der er sammenlignet med en referencegruppe pa 65

sammenlignelige danske selskaber. Undersogelsesgruppens 48 portefoljeselskaber har varet ejet af enten
Axcel, Polaris eller Maj Invest gennem en af deres tre forste fonde. Denne sammensatning muliggor en

analyse af bade den operationelle verdiskabelse, leringskurveeffekten og skift i direktionen og bestyrelsen.
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Via analysen er det konstateret, at portefoljeselskaberne har en signifikant bedre udvikling i bade EBITDA
og ROIC i forhold til udviklingen for referencegruppen, hvilket vidner om kapitalfondenes evner til at
skabe operationel vaerdi. Forbedringen i EBITDA er primzrt drevet af omkostningsreduktioner, da
EBITDA-marginen forbedres signifikant, samtidig med at omsatningen er mere konstant.

Analysen indikerer, at der er en leringskurveeffekt i forhold til kapitalfondenes evne til at skabe vakst 1
EBITDA. Leringskurveeffekten er storst pa evnen til at forbedre EBITDA-marginen frem for evnen til at
skabe omsatningsvaekst. Der findes endvidere en signifikant leringskurveetfekt med hensyn til
kapitalfondenes evne til at forbedre rentabiliteten i deres portefoljeselskaber malt ved bade

EBITDA /Investetet kapital og ROIC.

Analysen viser tillige at skift i direktionen og bestyrelsen har betydning for den operationelle vardiskabelse
gennem en forbedring af ROIC. Udskiftning i direktionen har endvidere en signifikant positiv indflydelse
pa EBITDA. Forbedringen stammer primeart fra forbedringer i EBITDA-marginen, hvilket indikerer, at
kapitalfondene ved udvalgelsen af nye direktionsmedlemmer legger mest vagt pa personer med

kompetencer inden for omkostningsreduktion.

Der er i alle tre dele af analysen ingen signifikante resultater for NWC og cash flow malene. Analysens
resultater viser, at der fra kapitalfondenes side er fokus pa optimering af EBITDA og ROIC, hvilket
formodes at vere en medvirkende drsag til manglende forbedringer med hensyn til NWC og cash flow. En
forklaring pa dette kan vare, at kapitalfondene typisk verdiansatter portefoljeselskaber ved anvendelse af

multipler sisom EV/EBITDA.

Samlet set, er der for danske kapitalfonde i danske selskaber fundet en positiv indflydelse pa den
operationelle verdiskabelse gennem forbedring af EBITDA og ROIC. Samtidig ses det, at kapitalfonde
bliver bedre til at skabe operationel vardi i takt med, at de far mere erfaring — leringskurveeffekt, ligesom

udskiftning 1 direktionen og bestyrelsen har en positiv indflydelse pa den operationelle vaerdiskabelse.
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Kapitalfondes vaerdiskabelse kommer i hojere og hojere grad fra operationelle forbedringer i deres
portefoljeselskaber, hvilket i storre grad end tidligere ogsa vaegtes hojt af kapitalfondenes investorer. Et
eksempel er ATP's fund-of-funds del, ATP PEP”, som i stor udstrazkning investerer i kapitalfonde, som
har vist evner inden for operationelle forbedringer (ATP PEP 2017). Det er derfor interessant at se, at der
er en leringskurveeffekt pa kapitalfondenes operationelle vardiskabelse, da dette indikerer, at de zldre og
erfarne kapitalfonde har en fordel 1 forhold til nyere kapitalfonde. Om ldre kapitalfonde er dygtigere end
nyere til at skabe operationel vardi kan dog ikke konkluderes ud fra resultaterne af den empiriske analyse.
Det vil vaere interessant at undersoge i en videre analyse, da det kan give vardifuld information til
investorerne. I en sidan undersogelse vil det ligeledes vare interessant at undersege, om de kapitalfonde,
der er bedst til at skabe operationel verdi, ogsd er de dygtigste til at skabe det hojeste samlede afkast for

deres investorer.

Effekten af leringskurven pa kapitalfondenes operationelle vardiskabelse er i den empiriske analyse malt
pé baggrund af de tre kapitalfonde Axcel, Polaris og Maj Invest, som udgoer en vasentlig del af starten pa
den danske kapitalfondshistorie. Den malte effekt af leringskurven kan vare et udtryk for en leringskurve
for det generelle kapitalfondsmarked, og ikke nedvendigvis specifikt for hver kapitalfond. I en videre
undersogelse af leringskurven kunne det vare relevant at medtage fond fire og fem for de tre gamle”
kapitalfonde, samt de nyere kapitalfonde med investeringer gennem minimum tre fonde. Iser
leringskurven i de nyere kapitalfonde vil vare interessant at sammenligne med laeringskurven 1 de ldre
kapitalfonde, da nyere kapitalfonde ofte er etableret af tidligere medarbejdere fra andre kapitalfonde, og de
forventes at medbringe erfaringer med operationel verdiskabelse. En undersogelse vil dog forst vare mulig

at foretage om nogle ér, da der pa nuvaerende tidpunkt ikke er tilstrakkeligt med data.

20 ATP Private Equity Partners

Side 117 af 149



Kapitel 9 — Perspektivering

Men hvordan ser det danske kapitalfondsmarked ud om nogle ar? Siden de tidlige ar i 90’erne er der
etableret en rakke nye kapitalfonde. Iser i midten af 00’erne, hvor okonomisk opsving og store mangder
risikovillig kapital gav gunstige forhold for kapitalfonde. De mange nye kapitalfonde har gjort det danske
kapitalfondsmarked vasentligt mere konkurrencepraget, og der bliver kaempet om investorernes kapital.
Den ogede konkurrence markede Maj Invest 1 2012, da de matte opgive at na deres mal om et
kapitaltilsagn pa 2 mia. kr. i deres nye fond 4 (Hansen 2012). Samtidig betyder det egede antal kapitalfonde,
at der bliver mere konkurrence om de attraktive selskaber, og kapitalfondene ender ofte i budkrig mod
hinanden og strategiske kobere. Kapitalfondene har derfor vanskeligere ved at kebe til en lav pris og
derved skabe vardi gennem multipelstigninger. Samtidig har reglerne om tynd kapitalisering og beskaring

af rentefradrag medfort, at kapitalfondene har vanskeligere ved at skabe vaerdi gennem kapitalstruktur.

Selvom resultaterne i denne afhandling indikerer, at kapitalfonde har en evne til at skabe vardi gennem
operationelle forbedringer, sa skuffer de danske kapitalfonde generelt set i forhold til den samlede
verdiskabelse. Kun fa af de danske fonde har formaet at levere ordentlige afkast til deres investorer
(Martini et al. 2015). Alligevel allokeres der fortsat store maengder kapital til denne aktivklasse. En
forklaring er, at det lave renteniveau pa kapitalmarkedet far investorerne til at soge vk fra obligationer, og
f.eks. se kapitalfondenes vej i jagten pa et hojere afkast. Men hvad sker der nar udviklingen vender og
renterne stiger? Vil investorerne vende sig vak fra de danske kapitalfonde og mod alternative aktivklasser?
Eller vil risikovillige investorer stadig allokere kapital til de danske kapitalfonde 1 hab om, at opna et afkast

f.eks. pa niveau med Axcels store afkast af investeringen 1 Pandora?

Athandlingens resultater viser, at de danske kapitalfonde skaber operationel verdi og samtidig bliver bedre
og bedre til at skabe vaerdi gennem operationelle forbedringer. Om det er nok til at opna et tilfredsstillende

afkast til investorerne i fremtiden, bliver interessant at folge i de kommende ar.
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Appendiks 1: De 48 portefoljeselskaber

Selskab Fond Fonds nr.  Ar (kgbt)
Tvilum Axcel 1 1996
Fevling Mgbelfabrik Axcel 1 1997
Dansk Heatset Rotation Axcel 1 1997
BB Electronics Axcel 1 1998
Rationel Vinduer Axcel 1 1998
Logster ror Axcel 1 1999
Kansas Workwear Axcel 1 1999
Aalborg Industries Axcel 2 2000
Glud & Marstrand Axcel 2 2002
F.Junckers Industrier Axcel 1 2004
Netcompany Axcel 3 2006
TCM Group Axcel 3 2006
HusCompagniet Axcel 3 2006
Ball Group Axcel 3 2007
Noa Noa Axcel 3 2007
Bliicher Metal MajInvest 1 2005
Gram Commercial Maj Invest 2 2005
R82 Maj Invest 2 2005
Reson Maj Invest 2 2006
SFK Systems Maj Invest 2 2006
Bisca Maj Invest 1 2006
Dantec Dynamics Maj Invest 1 2006
Kelsen Holding MajlInvest 1 2006
Da'Core MajInvest 2 2006
J. Hvidtved Larsen Maj Invest 2 2006
Medicom Innovation Partner Majlnvest 1 2007
Winnie Papir Maj Invest 2 2007
Bladt Industries MajInvest 1 2007
Bramming Plast Industri Majlnvest 2 2007
Unwire Maj Invest 2 2007
Johs. Mgllers Maskiner Maj Invest 2 2007
Biblioteksmedier MajInvest 3 2008
SSG Maj Invest 3 2008
Solum MajInvest 3 2009
kk-group Maj Invest 2 2010
Pierre.dk Autolakering MajInvest 3 2010
R2 Group Maj Invest 3 2011
KFindustri  _Majlnvest 3 L2012
Novadan Polaris 1 2000
Sonion Polaris 1 2000
Dansk Droge Polaris 1 2002
Color Print Polaris 2 2006
Hamlet Protein Polaris 2 2007
Skamol Polaris 2 2007
Allianceplus Polaris 3 2009
Avanti Wind Systems Polaris 3 2011
Louis Poulsen Lighting Polaris 3 2014
Det Danske Madhus Polaris 3 2014
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Appendiks 2: De 65 referenceselskaber

Selskab Referenceselskab 1 Referenceselskab 2
Tvilum Bodilsen Fritz Hansen
Fovling Mgbelfabrik Bodilsen Fritz Hansen
Dansk Heatset Rotation Vinderup Bogtrykkeri

BB Electronics GPV Industri

Rationel Vinduer Velux Velfac

Logstar rgr JKF Industri

Kansas Workwear Mascot

Aalborg Industries Dantherm

Glud & Marstrand Plus Pack Brdr. Hartmann

F.Junckers Industrier
Netcompany

TCM Group
HusCompagniet

Ball Group

Noa Noa

Bliicher Metal

Gram Commercial

R82

Reson

SFK Systems

Bisca

Dantec Dynamics
Kelsen Holding
Da'Core

J. Hvidtved Larsen
Medicom Innovation Partner
Winnie Papir

Bladt Industries
Bramming Plast Industri
Unwire

Johs. Mgllers Maskiner
Biblioteksmedier

SSG

Solum

kk-group

Pierre.dk Autolakering
R2 Group

JKFIndustri

Novadan

Sonion

Dansk Droge

Color Print

Hamlet Protein
Skamol

Allianceplus

Avanti Wind Systems
Louis Poulsen Lighting
Det Danske Madhus

Novopan Traindustri
EDB Gruppen
Skandinavisk Kgkkengruppe
Lind & Risgr

IC Companys

IC Companys

ACO Plastmo

Vestfrost

Ropox

Dantec Dynamics

SFK Technology

Dan Cake

DEIF

Dan Cake

Frtiz Hansen

Langhgj Autoindretning
Sahva

Korsnas Packaging

DS Stalkonstruktion

SP Group

DIBS

Pon Equipment
Gyldendalske Boghandel
COOR Service Management
Pindstrup Mosebrug

LM Wind Power

Applus Danmark

Cargill Nordic

Lozcinian

Linds Fabrikker-
William Demant
Ferrosan

Stibo

Hornsyld Kgbmandsgaard
Rockwool

ISS

LM Wind Power

Fritz Hansen

Meyer Kantiner

NNIT
Designa

Zealand Care
DEIF

Easyfood
Vision Automation
Easyfood

Nicolaisen & Larsen
JP/Politikens Forlagshus

Nordisk Parfumerivarefabrik

Elite Miljg

Riegens
Compass Group Danmark
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Appendiks 3: Indtastet og reformuleret regnskab for TCM Group

Resultatopgerelsen (belob i tusinder):

Resultatopggrelse 2004 2005 2006 2007 2008
Nettoomsaetning 346.059 396.580 463.292 446.298 338.116
Produktionsomkostninger -234.093 -313.307 -361.991 -352.944 -253.904
Bruttofortjeneste 111.966 83.273 101.301 93.354 84.212
Bruttomargin 32% 21% 22% 21% 25%
Salgs- og distributionsomkostninger -50.936 -50.134 1.723 -61.284 -49.365
Administrationsomkostninger -20.741 -29.789 -33.455 -34.609 -22.905
Andre eksterne omkostninger -32 -33 -31 -141 -874
Andre driftsindtaegter 30 30 30 1.614 2.183
Indtaegter af kap.andele i tilknyttede virksomheder 27 -3.400 -1.013 5.878 3.988
EBITDA 40.315 -54 68.555 4.812 17.238
EBITDA margin 12% 0% 15% 1% 5%
Af- og nedskrivninger -17.613 -16.599 -15.806 -17.734 -10.069
EBIT 22.702 -16.653 52.749 -12.922 7.169
Finansielle indtaegter 384 517 221 1.038 2.217
Finansielle omkostninger -1.669 -1.786 -5.873 -5.710 -6.671
EBT 21.417 -17.922 47.097 -17.594 2.715
Skat -5.896 6.166 996 6.505 433
Arets resultat 15.521 -11.756 48.093 -11.089 3.148
Balance (belob i tusinder):

Aktiver 2004 2005 2006 2007 2008
Koncerngoodwill .. .17806 17805 17532 17531 15531
Immaterielle anlaegsaktiver 17.806 17.805 17.532 17.531 15.531
Grunde og bygninger 23.595 23.124 22.654 24.882 26.545
Operationel leasing 545 1.275 2.295 2.076 8.133
Tekniske anlaeg og maskiner 42.991 32.411 25.226 18.445 10.755
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 6.086 6.492 5.513 2.808 1.260
Materielle anl=gsaktiver under udfgrelse - . ... 188 2277 58
Materielle anlaegsaktiver 73.217 63.302 57.506 50.488 47.278
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 608 43.830 44.781 51.027 97.730
Deposita 2.603 2.912 2.907 2.989 3.005
Andre vaerdipapirer og kapitalandele 15 15 15 15 15
Andre tilgodehavender e e T 2T2A 24371322
Finansielle anlaegsaktiver 3.226 46.757 50.427 56.468 102.072
Anlzegsaktiver i alt 94.249 127.864 125.465 124.487 164.881
Varebeholdninger 48.771 71.878 65.859 47.641 32.917
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 18.311 39.379 43.014 52.249 39.766
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder - 1.443 82 500 6.989
Selskabsskat - 3.133 1.360 3.891 -
Andre tilgodehavender 1.238 982 3.085 4.992 847
Periodeafgreensningsposter e 2872725 3985 1712 1395
Tilgodehavender 2013 47662 51526 63344 48997
Likvide beholdininger 4.223 311 1.170 1.285 61
Omsatningsaktiver i alt 73.130 119.851 118.555 112.270 81.975
Aktiver i alt 167.379 247.715 244.020 236.757 246.856
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Passiver 2004 2005 2006 2007 2008
Selskabskapital 3.060 3.060 3.060 3.060 3.060
Reserve for nettoopskrvning indre veerdi 19 - 653 6.899 10.418
Overfgrt resultat 95.123 83.228 77.854 61.950 60.656
Foreslaet udbytte 1.500 - - - -
Egenkapital 99.702 86.288 81.567 71.909 74.134
Henseettelser til udskudt skat 11.451 6.232 5.224 3.108 2.274
Hensatte forpligtigelser 11.451 6.232 5.224 3.108 2.274
Prioritetsgaeld 3.426 1.956 19.140 18.551 17.942
Kreditinstitutter 12.693 41.154 - 38.000 38.000
Operationel leasing 545 1.275 2.295 2.076 8.133
Geld til tilknyttede virksomheder o i...i.....72000 38000 38.000
Langfristede gaeldsforpligtigelser 16.664 44.385 93.435 96.627 102.075
Bankgaeld 5.458 60.543 6.810 16.971 18.051
Kortfristet del af langfristet geeld 2.939 3.009 769 656 656
Modtagne forudbetalinger fra kunder 986 2.155 1.420 1.422 -
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 10.955 18.386 19.883 16.578 18.903
Geeld til tilknyttede virksomheder - 4.932 12.770 7.033 12.117
Selskabsskat 322 - - - 249
Anden geeld 18.902 21.566 22.012 22.410 18.397
Periodeafgreensningsposter Do 209 130 A
Kortfristede gzeldsforpligtigelser 39.562 110.810 63.794 65.113 68.373
Gaeldsforpligtigelser i alt 56.226 155.195 157.229 161.740 170.448
Passiver i alt 167.379 247.715 244.020 236.757 246.856
Nogletal (belob i tusinder):

Nggletal 2004 2005 2006 2007 2008
Anlaegsaktiver 91.023 81.107 75.038 68.019 62.809
NWC 27.221 106.747 30.091 71.964 91.275
Investeret kapital 118.244 187.854 105.129 139.983 154.084
Egenkapital 99.702 86.288 81.567 71.909 74.134
NIBD 18.542 101.566 23.562 68.074 79.950
Investeret kapital 118.244 187.854 105.129 139.983 154.084
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Appendiks 4: Oversigt over selskaber korrigeret for goodwill

Portefolieselskaber:

Rationel Vinduer, Aalborg Industries, TCM Group, HusCompagniet, Blicher Metal, Gram
Commercial, Reson, SFK Systems, Bisca, Dantec Dynamics, Kelsen Holding, Da'Core, Winnie
Papir, Bramming Plast Industri, Biblioteksmedier, SSG, kk-group, Pierre.dk Autolakering, R2
Group, JKF Industri, Novadan, Sonion, Allianceplus, Avanti Wind Systems, Louis Poulsen
Lighting, Det Danske Madhus

Referenceselskaber (tilhorende portefoljeselskab star i parentes):

GPV Industri (BB Electronics), JFK Industri (Legster Rer), Dantherm (Aalborg Industries), Plus
Pack (Glud & Marstrand), Skandinavisk Kekkengruppe (TCM Group), Designa (TCM Group), IC
Companys (Ball Group, Noa Noa), ACO Plastmo (Bliicher Metal), Ropox (R82), Dantec Dynamics
(Reson), DEIF (Reson, Dantec Dynamics), Dan Cake (Bisca), Fritz Hansen (Da'Core), DIBS
(Unwire), Gyldendalske Boghandel (Biblioteksmedier), JP/Politikens Forlagshus
(Biblioteksmedier), COOR Service Management (SSG), Applus Danmark (Pierre.dk Autolakering),
William Demant (Sonion), Ferrosan (Dansk Droge), ISS (Allianceplus), Elite Miljo (Allianceplus),
Compass Group Danmark (Det Danske Madhus)

Side 131 af 149



Kapitel Il — Appendiks 5

Appendiks 5: Eksempel pa korrektion for operationel leasing (ISS)

Dette appendiks viser beregningerne bag nogletallene ROIC og EBITDA /Investeret kapital for og efter
korrektion for operationel leasing, som fremgik i afsnit 6.5.5. I eksemplet forklares korrektionerne for ar -2,
mens korrektionerne for de resterende ar vises i samme tabel som ar -2, men uden uddybende forklaring.
Korrektionen for operationel leasing tager udgangspunkt i noten om eventualforpligtelser 1 regnskabet,

som typisk fremgar bagerst. Herunder ses et udklip af noten for eventualforpligtelser for ISS 1 ar -2:

Eventualforpligtelser

16. Eventusiposter og evrige skonomiske forpligtelser

Leje- og leasingydelser, som er udgifisfert | resultat-
opgereisen, belober sig Ul tkr. 94.575 (2006: Lkr. 89.537).
De fremidige ieje- cg leasingydeiser udgjorde faigende

ultimo aret.

2007 2008
Inden for 1 ar 57.211 59.240
Forfald efter 1 -5 ar 121483 130.497
Forfald efter S ar 49 851 64.168

228.545 253.905

Figur 11.1. Kilde: ISS (2008)

Af noten fremgar det, at leje- og leasingydelser i 2007 (ar -2) pa 94.575 tkr. er udgiftsfort i
resultatopgorelsen. Ved korrektionen skal dette traekkes ud af driftsomkostningerne, hvilket giver folgende

korrektion til EBITDA:

Ar-2 Ar-1] Ara Ar2 Ar3
EBITDA fgr korrektion 180.629 221.884 229.112 289.792 207.617
Korrektion af driftsomkostninger 94.575 100.425 101.833 97.522 51.060
EBITDA efter korrektion 275.204 322.309 i 330.945 387.314 258.677

Af noten fremgar det endvidere, at den samlede forpligtelse udger 228.545 tkr. 1 2007 (ar -2). Dette

indregnes 1 balancen under bade aktiver og passiver, hvorved der sker folgende korrektion af investeret

kapital:
Ar-2 Ar-1] Ar1 Ar2 Ar3
Investeret kapital fgr korrektion 564.632 567.649 703.792 754.649 872.211
Korrektion af leasing forpligtelse/aktiv 228.545 224.388 186.259 159.332 139.829
Investeret kapital efter korrektion 793.177 792.037 i 890.051 913.981 1.012.040

Derudover skal de 94.575 tkr., der blev trukket ud af driftsomkostningerne, i stedet indregnes under
EBITDA i resultatopgoerelsen fordelt pa afskrivninger og finansielle omkostninger. Afskrivningen sker ud
fra en antagelse om lineaxr afskrivning over aktivets resterende levetid. Da denne ikke er oplyst, antages

restlobetiden for forpligtelsen at vare lig med aktivets resterende levetid. Da en del af forpligtelsen
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forfalder efter 5 ar, kan restlobetiden ikke fastslas pracist. Derfor approksimeres restlobetiden ud fra, hvor

stor en andel af den samlede forpligtelse, der er til forfald inden for 5 ar, hvilket giver folgende beregning

af restlobetiden:

Restlgbetid =

57.211+ 121.483

228.545

Ud fra dette kan afskrivningen i ar -2 beregnes til at vare 228.545/6 = 38.091 tkr., som indregnes i

resultatopgorelsen. De resterende 56.484 tkr. (94.575 - 38.091) indregnes 1 resultatopgerelsen som

finansielle omkostninger. Derved sker folgende korrektion i EBIT:

Ar-2 Ar-1] Ara Ar2 Ar3
EBIT fgr korrektion 144.163 188.511 196.425 253.798 169.189
Korrektion af driftsomkostninger 94.575 100.425 101.833 97.522 51.060
Korrektion af afskrivninger -38.091 -37.398 -31.043 -26.555 -27.966
EBIT efter korrektion 200.647 251.538 i 267.215 324.765 192.283

Ovenstiende korrektioner medferer en @ndring i negletallene ROIC og EBITDA /Investeret kapital, som

kan ses herunder:

ROIC Ar-1] Ar1 Ar2 Ar3
ROIC (justeret) 31,7% 31,8% 36,0% 20,0%
ROIC 33,3% 30,9% 34,8% 20,8%
EBITDA/Investeret kapital Ar-1] Ar1 Ar2 Ar3
EBITDA/investeret kapital (justeret) 40,7% 39,3% 42,9% 26,9%
EBITDA/investeret kapital 39,2% 36,0% 39,7% 25,5%
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Appendiks 6: Oversigt over selskaber kotrrigeret for leasing

Portefolieselskaber:

e Dansk Heatset Rotation, BB Electronics, Aalborg Industries, Netcompany, TCM Group, Blicher
Metal, Gram Commercial, R82, Reson, SFK Systems, Bisca, Dantec Dynamics, Kelsen Holding, J.
Hvidtved Larsen, Medicom Innovation Partner, Bladt Industries, Unwire, SSG, Solum, kk-group,

Pierre.dk Autolakering, R2 Group, JKF Industri, Dansk Droge, Allianceplus, Avanti Wind Systems

Referenceselskaber (tilhorende portefoljeselskab star i parentes):
e GPV Industri (BB Electronics), Mascot (Kansas Workwear), Dantherm (Aalborg Industries),

Designa (TCM Group), ACO Plastmo (Blicher Metal), Zealand Care (R82), DEIF (Reson), SFK
Technology (SFK Systems), Dan Cake (Bisca), Easyfood (Bisca), DEIF (Dantec Dynamics), Sahva
(Medicom Innovation Partner), Korsnis Packagning (Winnie Papir), DS Stilkonstruktion (Bladt
Industries), SP Group (Gramming Plast Industri), Pon Equipment (Johs. Meller Maskiner),
Gyldendalske Boghandel (Biblioteksmedier), JP/Politikens Forlagshus (Biblioteksmedier),
Pindstrup Mosebrug (Solum), Applus Danmark (Pierre.dk Autolakering), Cargill Nordic (R2
Group), Logstor Ror (JKF Industri), William Demant (Sonion), Stibo (Color Print), Rockwool
(Skamol), ISS (Allianceplus), Elite Miljo (Allianceplus)
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Appendiks 7: Portefolje- og referenceselskabernes omsatning og aktiver

tDKK Ar-1 Ar-1 Ar-1 Ar-1 Ar-1 Ar-1
Selskab Oms. Aktiver Referenceselskab 1 Oms. Aktiver Referenceselskab 2 Oms. Aktiver
Tvilum 1.047.420 460.923 Bodilsen 275.505 198.494 Fritz Hansen 287.946 165.333
Fovling Mgbelfabrik 374.159 274.374 Bodilsen 401.366 159.022 Fritz Hansen 306.402 163.156
Dansk Heatset Rotation 185.886 114.554 Vinderup Bogtrykkeri 20.203 21.308

BB Electronics 178.323 157.380 GPV Industri 448.999 349.569

Rationel Vinduer 444.144 250.279 Velux 5.426.811 1.351.287 Velfac 390.095 86.525
Logstar ror 636.126 505.610 JKF Industri 159.242 117.807

Kansas Workwear 1.016.426 850.149 Mascot 143.318 95.863

Aalborg Industries 2.010.699 1.291.278 Dantherm 349.213 243.462

Glud & Marstrand 1.298.686 991.380 Plus Pack 683.019 467.367 Brdr. Hartmann 1.415.400 1.518.200
F.Junckers Industrier 882.389 1.189.896 Novopan Traeindustri 375.492 412.463

Netcompany 77.841 33.110 EDB Gruppen 824.342 450.873 NNIT 1.016.110 578.649
TCM Group 396.580 247.715 Skandinavisk Kgkkengruppe  249.978 177.631 Designa 337.579 205.361
HusCompagniet 236.257 Lind & Risgr 1.021.355 616.400

Ball Group 396.764 213.186 IC Companys 3.187.900 1.837.549

MNoaNoea . . | 609.631 273884 ICCompanys 3187.900 1837549
Bliicher Metal 343.091 253.662 ACO Plastmo 410.881 408.943

Gram Commercial 233.690 158.428 Vestfrost 1.102.787 652.910

R82 168.449 121.645 Ropox 73.681 49.626 Zealand Care 173.156 256.624
Reson 35.898 41.914 Dantec Dynamics 153.573 103.539 DEIF 237.749 116.664
SFK Systems 543.227 257.477 SFK Technology 30.685 38.775

Bisca 556.920 414.471 Dan Cake 373.048 171.310 Easyfood 118.381 81.543
Dantec Dynamics 153.573 107.158 DEIF 184.514 116.664 Vision Automation 35.590 18.221
Kelsen Holding 870.608 907.393 Dan Cake 373.048 171.310 Easyfood 118.381 81.543
Da'Core 141.290 87.612 Frtiz Hansen 512.640 447.824

J. Hvidtved Larsen 82.319 Langhgj Autoindretning 20.762

Medicom Innovation Partner 155.629 75.669 Sahva 242 174

Winnie Papir 129.249 230.647 Korsnéas Packaging 310.289 230.051

Bladt Industries 442.125 174.135 DS Stalkonstruktion 388.805 179.507

Bramming Plast Industri 210.912 158.395 SP Group 825.381 745.323

Unwire 57.101 DIBS 14.543

Johs. Mgllers Maskiner 600.353 192.672 Pon Equipment 495.173 223.106 Nicolaisen & Larsen 265.146 161.614
Biblioteksmedier 293.443 92.760 Gyldendalske Boghandel 877.525 812.148 JP/Politikens Forlagshus 195.733 158.139
SSG 108.888 69.875 COOR Service Management 205.874 101.185

Solum 73.066 77.468 Pindstrup Mosebrug 374.612 375.038

kk-group 685.512 394.193 LM Wind Power 764.951 1.374.427

Pierre.dk Autolakering 102.209 Applus Danmark 203.592 485.902

R2 Group 577.275 239.345 Cargill Nordic 167.843 37.223

JKF Industri 171.988 Lggster Rer 1.031.858 611.088

Novadan 275.847 118.277 Linds Fabrikker 146.915 99.227 Nordisk Parfumerivarefabrik ~ 312.809 204.608
Sonion 497.828 436.652 William Demant 1.884.270 1.106.923

Dansk Droge 281.428 184.653 Ferrosan 622.639 730.994

Color Print 887.890 685.798 Stibo 938.241 927.454

Hamlet Protein 210.359 159.435 Hornsyld Kgbmandsgaard 495.666 189.445

Skamol 245.504 266.851 Rockwool 11.537 8.923

Allianceplus 408.583 257.442 1SS 3.432.293 1.380.737 Elite Miljg 372.787 103.220
Avanti Wind Systems 38.647 29.751 LM Wind Power 727.457 1.499.266

Louis Poulsen Lighting 401.800 421.500 Fritz Hansen 467.535 411.314 Riegens 199.510 104.498
Det Danske Madhus 394.837 144.930 Meyer Kantiner 296.802 65.984 Compass Group Danmark 1.466.087 587.196
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Appendiks 8: Eksempel pa forskel-i-forskelle metoden
Pa de folgende 4 sider ses tabeller, der eksemplificerer udregningen af kapitalfondenes merforbedring ved

forskel-i-forskelle metoden. Eksemplet tager udgangspunkt i EBITDA.

Tabellen pa forste side viser EBITDA i ar -1 til 4r 3 for de 48 portefoljeselskaber og 65 referenceselskaber.

Belob stir i tusinde kroner.

Tabellen pa anden side viser selskabernes procentvise udvikling 1 EBITDA i forhold til 4r -1 for
henholdsvis ar 1, 2 og 3.

Tabellen pa tredje side viser stadig samme xndring som forrige tabel, men nu med loftet pa £ 200%.

Tabellen pa fjerde side viser den procentvise udvikling i EBITDA for portefoljeselskaberne og
gennemsnittet for referencegruppen for hvert ar. Merforbedringen findes ved at traekke den procentvise

endring i referencegruppen fra den procentvise ndring i portefoljeselskaberne.
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Tabel 1: Tabellen viser EBITDA i ar -1 til ar 3 for de 48 portefoljeselskaber og 65 referenceselskaber.

Portefgljeselskab Peer 1 | Peer 2
Ar-1 Ar1 Ar2 Ar3 Ar-1 Ar1 Ar2 Ar3 Ar-1 Ar1 Ar2 Ar3
89.425 101.234 239.454 306.950 -7.451 -22.913 6.281 38.041 42.862 42.809 39.981 40.380
-936 6.114 33.906 54.404 7.800 36.085 64.837 113.208 42.809 39.981 40.380 48.315
37.406 34.671 23.165 24.178 3.500 3.806 4.329 4.658
40.739 46.432 33.467 35.217 69.303 90.906 104.356 108.004
14.160 27.091 24.090 28.584 { 135.100 127.125 182.041 340.004 29.661 40.040 45,124 52.210
-37.663 51.273 25.857 4,517 23.037 26.574 20.376 11.232
140.413 243.293 323.133 332.819 14.721 21.295 31.195 29.974
132.370 167.090 237.291 199.680 62.321 88.895 5.380 64.764
190.617 210.347 257.103 212.292 32.067 49.568 51.095 66.888 { 213.600 175.900 146.900 107.000
11.479 221.678 47.707 60.851 37.121 42.424 52.367 70.311
15.737 33.968 66.799 67.730 63.221 69.336 63.115 64.685 § 126.309 143.093 173.266 194.221
-54 15.405 4.812 17.238 44.873 42.321 39.265 7.471 29.929 27.698 13.020 31.776
64.945 92.524 113,991 151.947 | 208.001 267.362 48.613 64.985
49.458 36.271 22.440 32.282 | 396.450 438.400 377.450 355.250
153.165 110.899 58.888 55.374 | 396.450 438.400 377.450 355.250
60.689 71.232 88.260 96.588 38.947 42.105 40.391 44,788
17.790 27.304 30.654 34.344 23.560 -1.775 12.389 -66.227
21.017 30.063 32.343 38.678 12.292 8.204 8.558 8.747 62.138 76.684 62.024 27.097
-1.591 -2.993 98 3.461 -7.569 2.811 17.093 14.049 22.988 33.788 22.490 30.002
11.997 -150 32.047 -30.400 13.079 1.975 1.775 5.904
3.088 -5.263 31.468 50.143 11.866 23.200 35.097 52.812 12.324 -2.001 649 13.534
-6.646 3.726 17.799 14.962 22.988 33.788 22.490 30.002 12.844 21.181 27.692 21.377
11.546 28.507 22.583 50.466 11.866 23.200 35.097 52.812 12.324 -2.001 649 13.534
17.496 20.287 18.690 215 91.273 111.891 119.216 49.415
21.064 15.287 18.695 8.404 3.553 15.387 3.564 2.726
7.874 -10.431 2.282 8.848 10 16 -13 -45
19.869 18.719 17.265 24.784 27.209 17.278 5.651 8.160
26.484 57.732 121.596 148.920 31.929 51.493 46.614 19.826
25.026 31.150 33.651 11.727 85.001 85.188 70.368 51.136
11.699 9.602 9.886 13.527 8.836 11.839 14.547 13.435
25.410 18.343 -28.299 -21.422 4502 -16.195 -23.615 -19.106 19.926 9.224 829 2.882
7.849 3.423 18.803 33.785 ¢ 117.088 108.293 84.999 88.331 3.345 3.133 5.403 9.018
15.758 -1.999 19.456 26.727 -573 -93 1.363 3.311
10.762 5.252 -817 4.431 67.582 64.001 67.743 73.882
51.909 73.595 91.797 97.027 ¢ 141.382 112.273 74.198 73.304
32.872 24.769 34.712 28.039 34.891 32.063 27.583 27.220
31.163 35.468 38.306 45.126 2.779 4.601 4.658 5.046
20.833 18.520 23.739 17.588 78.926 7.872 383 39.292
26.277 28.095 8.402 9.770 8.738 10.033 6.751 12.598 24.729 23.137 22.119 33.497
124.667 120.040 52.371 126.890 { 381.346 649.576 766.829 905.810
66.632 51.607 69.473 69.070 71.736 130.400 138.611 132.965
123.472 187.206 110.035 78.868 72.649 65.373  -22.498 99.530
46.112 53.697 -777 10.690 8.703 10.947 24.654 10.872
29.362 22.787 17.956 24.384 2.202 3.452 2.426 1.590
44,555 44,761 40.450 41.722 { 322.309 330.945 387.314 258.677 10.497 13.544 10.378 7.787
5.553 6.342 5.276 7.585 { 125.057 73.922 75.027 15.136
52.200 44.400 71.000 69.000 72.661 70.100 129.391 153.164 -4.842 13.727 33.339 18.967
65.236 57.997 47.758 64.350 26.156 31.513 33.262 33.956 67.554 43.184 46.739 52.067
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Tabel 2: Tabellen viser den procentvise udvikling i EBITDA i forhold til ar -1 for henholdsvis dr 1, 2 og 3.

Portefgljeselskab Referenceselskab 1 Referenceselskab 2

Ar1 Ar2 Ar3; Ara Ar2 Ar3| Ar1 Ar2 Ar3

13%  168%  243%; -208%  184%  611% 0% -7% -6%
753%  3722%  5912%;  126%  266%  444% 7% -6% 13%

7% -38% -35%! 9% 24% 33%

14%  -18% -14% 31% 51% 56%

91% 70%  102%} -6% 35%  152% 35% 52% 76%
236%  169%  112%} 15% -12% -51%

73%  130%  137%i 45%  112%  104%

26% 79% 51%! 43% -91% 4%

10% 35% 11%; 55% 59%  109% -18% -31% -50%

1831%  316%  430%; 14% 41% 89%

116%  324%  330%: 10% 0% 2% 13% 37% 54%
28628%  9011% 32022%: -6% -12% -83% 7% -56% 6%
42% 76%  134%; 29% -77% -69%
-27%  -55% -35% 11% 5% -10%
-28%  -62% -64% 11% 5%  -10%
17% 45% 59% 8% 4% 15%
53% 72% 93%; -108% -47%  -381%
43% 54% 84%;  -33% -30% -29% 23% 0% -56%
-88%  106%  318%; 137%  326%  286% 47% -2% 31%

-101%  167%  -353%;  -85% -86% -55%

-270%  919%  1524%] 96%  196%  345%; -116% -95% 10%
156%  368%  325%: 47% -2% 31% 65%  116% 66%
147% 9%6%  337%} 96%  196%  345%; -116% -95% 10%

16% 7% -99% | 23% 31%  -46%
27%  -11% -60%:  333% 0%  -23%
-232% -71% 12%} 63%  -230%  -554%
-6% -13% 25%:  -36% -79% -70%
118%  359%  462%! 61% 46% -38%
24% 34% -53% 0% -17% -40%
-18%  -15% 16%] 34% 65% 52%
-28%  -211%  -184%; -460%  -625%  -524% -54% -96% -86%
-56%  140%  330%: -8% -27% -25%! -6% 62%  170%
-113% 23% 70% 84%  338%  678%
51%  -108% -59% 5% 0% 9%
42% 77% 87%i  -21% -48%  -48%
-25% 6% -15%} -8% 21%  -22%
14% 23% 45% 66% 68% 82%
-11% 14% -16%;  -90%  -100% -50%
7% -68% -63%1 15% -23% 44% -6% -11% 35%
-4%  -58% 2% 70%  101%  138%
-23% 4% 4%} 82% 93% 85%
52% -11% -36%;  -10%  -131% 37%
16%  -102% 77%: 26%  183% 25%
-22% -39% -17%! 57% 10% -28%
0% -9% 6% 3% 20% -20% 29% -1% -26%
14% 5% 37%:  -41% -40%  -88%
-15% 36% 32%! -4% 78%  111%; 384%  789%  492%
-11% -27% -1%! 20% 27% 30% -36% -31% -23%
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Tabel 3: Viser samme xndring som tabel 2. men nu med loftet p4 + 200% (rod=-200%

Portefgljeselskab

Ar1 Ar2 Ar 3!

-101% 167%

Bl |

-184%

13%  168%  200%
200%  200%  200%:
7% -38% -35%!
14%  -18% -14%
91% 70%  102%}

200%  169%  112%]
73%  130%  137%|
26% 79% 51%!
10% 35% 11%;

200%  200%  200%:

116%  200%  200%:

200%  200%  200%:

42% 76%  134%}
-27%  -55% -35%
-28%  -62% -64%

17% 45% 59%

53% 72% 93%!

43% 54% 84%
-88%  106%  200%:

200%  200%;

156%  200%  200%:
147% 96%  200%:
16% 7%  -99%:
-27%  -11%  -60%
-71% 12%}

6%  -13% 25%
118%  200%  200%:
24% 34% -53%
-18%  -15% 16%!

-56%  140%  200%:
-113% 23% 70%}
-51%  -108% -59%}
42% 77% 87%!
-25% 6% -15%}
14% 23% 45%
-11% 14% -16%}
7%  -68% -63%!
4%  -58% 2%
-23% 4% 4%}
52%  -11% -36%!
16%  -102% 77%!
-22% -39% -17%!
0% -9% 6%}
14% 5% 37%}
-15% 36% 32%!
11%  -27% 1%}

Referenceselskab 1

Ar1

126%
9%
31%
-6%
15%
45%
43%
55%
14%
10%
-6%
29%
11%
11%
8%
-108%
-33%
137%
-85%
96%
47%
96%
23%
200%
63%
-36%
61%
0%
34%

84%
-5%
-21%
-8%
66%
-90%
15%
70%
82%
-10%
26%
57%
3%
-41%
-4%
20%

Referenceselskab 2

Ar2 Ar3 Ar1 Ar2 Ar3
184% 200% 0% -7% -6%
200% 200% -7% -6% 13%

24% 33%

51% 56%

35% 152% 35% 52% 76%
-12% -51%

112% 104%
-91% 4%

59% 109% -18% -31% -50%

41% 89%

0% 2% 13% 37% 54%
-12% -83% -7% -56% 6%
-77% -69%

-5% -10%

-5% -10%

4% 15%

-47%

-30% -29% 23% 0% -56%
200% 200% 47% -2% 31%
-86% -55%

196% 200% -116% -95% 10%

-2% 31% 65% 116% 66%
196% 200% -116% -95% 10%

31%

0%

-79% -70%

46% -38%

-54% -96% -86%

-6% 62% 170%
200% 200%
0% 9%
-48% -48%
-21% -22%
68% 82%
-100% -50%

-23% 44% -6% -11% 35%
101% 138%
93% 85%
-131% 37%
183% 25%
10% -28%

20% -20% 29% -1% -26%
-40% -88%

78% 111% 200% 200% 200%

27% 30% -36% -31% -23%
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Tabel 4: Tabellen viser merforbedringen i procentpoint.

Portefgljeselskab : Referencegruppe Merforbedring (%-point)

Ar1 Ar2 Ar3: Ar1 Ar2 Ar3 Ar1 Ar2 Ar3
13% 168% 200% -100% 89% 97% 113,3 79,0 102,9
200% 200% 200% 60% 97% 106% 140,1 102,8 93,6
-7% -38% -35%§ 9% 24% 33% -16,1 -61,8 -68,5
14% -18% —14%§ 31% 51% 56% -17,2 -68,4 -69,4
91% 70% 102%§ 15% 43% 114% 76,8 26,7 -12,0
200% 169% 112%5 15% -12% -51% 184,6 180,2 163,2
73% 130% 137%§ 45% 112% 104% 28,6 18,2 33,4
26% 79% 51% 43% -91% 4% -16,4 170,6 46,9
10% 35% 11% 18% 14% 29% -8,1 20,8 -18,0
200% 200% 200% 14% 41% 89% 185,7 158,9 110,6
116% 200% 200% 11% 19% 28% 104,4 181,5 172,0
200% 200% 200% -7% -34% -39% 206,6 234,5 238,6
42% 76% 134°oi 29% -77% -69% 13,9 152,1 202,7
-27% -55% -35%§ 11% -5% -10% -37,2 -49,8 -24,3
-28% -62% —64%§ 11% -5% -10% -38,2 -56,8 -53,5
17% 45% 59%§ 8% 4% 15% 9,3 41,7 44,2
53% 72% 93%§ -108% -47% -200% 161,0 119,7 293,1
43% 54% 84% -5% -15% -43% 48,0 69,2 126,7
-88% 106% 200% 92% 99% 115% -180,2 7,2 84,7
-101% 167% —200%§ -85% -86% -55% -16,4 253,6 -145,1
-200% 200% 200% -10% 51% 105% -189,6 149,5 95,1
156% 200% 200% 56% 57% 48% 100,1 143,3 151,5
147% 96% 200%5 -10% 51% 105% 157,3 45,1 95,1
16% 7% —99%§ 23% 31% -46% -6,6 -23,8 -52,9
-27% -11% -60%5 200% 0% -23% -227,4 -11,6 -36,8
-200% -71% 12%§ 63% 200% -200% -263,3 129,0 212,4
-6% -13% 25%§ -36% -79% -70% 30,7 66,1 94,7
118% 200% 200% 61% 46% -38% 56,7 154,0 237,9
24% 34% -53%§ 0% -17% -40% 24,3 51,7 -13,3
-18% -15% 16% 34% 65% 52% -51,9 -80,1 -36,4
-28% -200% —184%§ -127% 148% -143% 99,0 -52,1 -41,5
-56% 140% 200% -7% 17% 73% -49,5 122,5 127,5
-113% 23% 70% 84% 200% 200% -196,5 -176,5 -130,4
-51% -108% —59%§ -5% 0% 9% -45,9 -107,8 -68,1
42% 77% 87% -21% -48% -48% 62,4 124,4 135,1
-25% 6% -15%§ -8% -21% -22% -16,5 26,5 7,3
14% 23% 45% 66% 68% 82% -51,7 -44,7 -36,8
-11% 14% —16%§ -90% 100% -50% 78,9 113,5 34,6
7% -68% —63%§ 4% -17% 40% 2,7 -51,4 -102,6
-4% -58% 2%§ 70% 101% 138% -74,0 -159,1 -135,7
-23% 4% 4%§ 82% 93% 85% -104,3 -89,0 -81,7
52% -11% —36%§ -10% 131% 37% 61,6 120,1 -73,1
16% -102% —77%§ 26% 183% 25% -9,3 -285,0 -101,7

-22% -39% -17%5 57% 10% -28% -79,2 -49,0 10,8,

0% -9% -6% 16% 10% -23% -15,4 -18,7 16,4
14% -5% 37% -41% -40% -88% 55,1 35,0 124,5

-15% 36% 32%5 98% 139% 155% -113,2 -103,0 -123,2

-11% -27% -1%5 -8% -2% 3% -3,3 -25,0 -4,8
18% 44% 47%! 14% 11% 14% 4% 33% 34% ;Gennemsnit
12% 29% 28%§ 13% 10% 12% -1% 19% 16% ;Median

48 48 485 48 48 48 48 48 48N
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Appendiks 9: Industriklassifikation og opkebsir som kontrolvariable

EBITDA nogletal:
Koef- std.fejl t-stat Pvaerdi : Regressionszstatistik
ficient : Sig. F R n

EBITDA :

Forbrugs- og detailprodukter og services 0,2101 0,4092 0,5135 0,6102§ 0,3889 0,0877 48
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter 0,2425 0,4498 0,5393 0,5924§

Opkgbsar i 00001 00002 03692 0,7137

Investeringsnummer i 00007 00145 00487 096141 . .
Omsaetning :

Forbrugs- og detailprodukter og services 0,1477 0,1835 0,8048 0,4258§ 0,4359 0,0904 43
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter 0,2838 0,1994 1,4237 0,1625§

Opkgbsar i -0,0001 0,0001 -1,2465  0,2200:

Investeringsnummer il 00094 00067 14101 016641 . .
EBITDA-margin :

Forbrugs- og detailprodukter og services 0,1449 0,4294 0,3375 0,7376§ 0,3142 0,1121 43
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter 0,0776 0,4664 0,1663 0,8688§

Opkgbsar i 00002 00002 1,090 02798

Investeringsnummer 00146 00156 -09382 03539
EBITDA/Investeret kapital :

Forbrugs- og detailprodukter og services 0,0801 0,3780 0,2120 0,8331§ 0,1641 0,1349 48
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter 0,1750 0,4155 0,4212 0,6757§

Opkgbsar ! 00002 00002 09135  0,3659;

Investeringsnummer -0,0034 0,0134 -0,2530 0,8014§

EBITDA/Aktiver :

Forbrugs- og detailprodukter og services 0,0058 0,3982 0,0145 0,9885§ 0,3720 0,0904 48
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter 0,1410 0,4377 0,3221 0,7489§

Opkgbsar i 00002 00002 09803  0,3323]

Investeringsnummer -0,0087 0,0141 -0,6156 0,5413§

Investeret kapital :

Forbrugs- og detailprodukter og services 0,0907 0,3348 0,2708 0,7878§ 0,9506 0,0156 48
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter 0,1125 0,3680 0,3056 0,7614§

Opkgbsar : -0,0001 0,0002 -0,7086 0,4823§

Investeringsnummer 0,0095 0,0118 0,8025 0,4266§

Aktiver :

Forbrugs- og detailprodukter og services -0,0865 0,2286 -0,3782 0,7071§ 0,2703 0,1087 48
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter -0,1501 0,2513  -0,5974 0,5533§

Opkgbsar : 0,0000 0,0001 0,3646 0,71725

Investeringsnummer 0,0087 0,0081 1,0819 0,2852:

Side 141 af 149



Kapitel Il — Appendiks 9

ROIC nogletal:

Koef- std.fejl t-stat Pvaerdi : Regressionszstatistik
ficient : Sig.F R n
ROIC :
Forbrugs- og detailprodukter og services 0,0571 0,4840 0,1179 0,9067§ 0,1124 0,1535 48
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter 0,8341 0,5320 1,5680 0,1240§
Opkgbsar i -0,0001 00003 -0,3443  0,7323]
[Investeringsnummer o 0,0180 0,0171  1,0529 0,2981§ o ]
EBIT :
Forbrugs- og detailprodukter og services 0,1943 0,5224 0,3719 0,7118§ 0,3451 0,0948 48
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter 0,7763 0,5742 1,3520 0,1833§
Opkgbsar : -0,0001 0,0003 -0,3837 0,7030:
Investeringsnummer 0,0136 0,0185 0,7342 0,4667§
NWC nogletal:
I.(c?ef- std.fejl t-stat pvaerdi : Regressionszstatistik
ficient i Sig.F R n
NwWC :
Forbrugs- og detailprodukter og services 0,0426 0,4752 0,0896 0,9290§ 0,9924 0,0057 48
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter 0,1606 0,5223 0,3075 0,7599§
Opkgbsar i -0,0001 0,0003 -0,2953  0,7691
Investeringsnummer 0,0006 0,0168 0,0358 0,9716§
NWC/Omszetning :
Forbrugs- og detailprodukter og services : -0,4793 0,4259 -1,1255 O,2673§ 0,7942 0,0412 43
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter -0,5326 0,4626  -1,1513 O,2566§
Opkgbséar ! 0,0002 00002 1,0091 0,3192
Investeringsnummer -0,0045 0,0154  -0,2939 O,7704§
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Cash flow nogletal:

Koef- std.fejl t-stat Pvaerdi : Regressionszstatistik
ficient . Sig. F R n
Cash flow fra drift :
Forbrugs- og detailprodukter og services -0,3514 0,5386 -0,6525 0,5175§ 0,8028 0,0357 48
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter -0,1654 0,5920 -0,2794 0,7812§
Opkgbsar i 00003 00003 1,0674  0,2916
Investeringsnummer {00148 00190 07763 04417:
Cash flow fra drift/Investeret kapital : :
Forbrugs- og detailprodukter og services -0,1659 0,5639 -0,2942 0,7700§ 0,7774 0,0386 48
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter 0,1451 0,6198 0,2341 0,8160§
Opkgbsar i 00002 00003 07731  0,4436
Investeringsnummer {00152 00199 07614 04505
Cash flow efter CAPEX : :
Forbrugs- og detailprodukter og services -0,7310 0,6655 -1,0984 0,2780§ 0,6406 0,0545 48
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter -0,5835 0,7315 -0,7977 0,4293§
Opkgbsar i 00005 00004 14948  0,1421}
Investeringsnummer . i 00279 00235 -1,1848 02424 ]
Cash flow efter CAPEX/Inv. kapital : :
Forbrugs- og detailprodukter og services -0,4700 0,6538 -0,7189 0,4760§ 0,7408 0,0429 48
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter -0,2464 0,7186 -0,3429 0,7333§
Opkgbsar 0,0004 0,0004 1,1429 0,2593
Investeringsnummer i -0,0273 00231 -1,1789  0,2448;
CAPEX : :
Forbrugs- og detailprodukter og services 0,2689 0,5367 0,5011 0,6188§ 0,8195 0,0337 48
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter 0,6974 0,5899 1,1822 0,2435§
Opkgbsar i -0,0003 00003 -0,9916  0,3268:
Investeringsnummer i 00106 00190 05570  0,5803
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Appendiks 10: Fondsnummer som forklarende variabel

EBITDA nogletal:
Koef- std.fejl t-stat pvaerdi : Regressionszstatistik
ficient i Sig.F R n
EBITDA ;
Fondsnummer b 01228 00782 15704 01230} 01232 00499 48
Fondsnummer -0,1316 0,2156 -0,6103 0,5448 0,3420 0,0954 48
Forbrugs- og detailprodukter og services 0,2047 0,4050 0,5055 0,6157
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter 0,1652 0,4381 0,3771 0,7079
OPKBDSAT | ] |..00002 00003 08368 04072 . . ...
Omsaetning
Fondsnummer b 00471 00358 13166 019511 01953 0,039 __ 43
Fondsnummer 0,1480 0,0944 1,5667 0,1253 0,3750 0,1006 43
Forbrugs- og detailprodukter og services 0,1222 0,1822 0,6707 0,5063
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter 0,2666 0,1942 1,3729 0,1776
OPKBDSAT | ] |..-0,0002 00001  -14916  O1439% ... ... ...
EBITDA-margin
Fondsmummer b 00913 _ 00853 10703 02906 02907 _ 00266 43
Fondsnummer *-0,4015 0,2153  -1,8650 0,0697 0,1227 0,1664 43
Forbrugs- og detailprodukter og services 0,1942 0,4153 0,4677 0,6426
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter 0,0310 0,4426 0,0701 0,9444
OpKbSAT ] |.*0,0005 00003 18826 00672 ... . ...
EBITDA/Investeret kapital
Fondsnummer *0,1384 0,0734 1,8864 0,0654 0,0656 0,0704 48
Fondsnummer -0,2239 0,1973 -1,1347 0,2627 0,1016 0,1583 48
Forbrugs- og detailprodukter og services :0,0853 0,3706 0,2301 0,8191
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter 0,0904 0,4009 0,2256 0,8226
Opkgbsar : 0,0004 0,0003 1,5418 0,1303
EBITDA/Aktiver :
Fondsnummer 0,0885 0,0771 1,1482 0,2567§ 0,2568 0,0273 48
Fondsnummer -0,3119 0,2063 -1,5115 0,1378: 0,1885 0,1278 48
Forbrugs- og detailprodukter og services 0,0253 0,3876 0,0653 0,9482§
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter 0,0638 0,4192 0,1521 0,8798§
Opkgbsar ! *0,0004 0,0003 1,7000  0,0962
Investeret kapital :
Fondsnummer 0,0244 0,0631 0,3864 0,7009§ 0,7010 0,0032 48
Fondsnummer 0,2321 0,1750 1,3260 0,1917: 0,7699 0,0395 48
Forbrugs- og detailprodukter og services 0,0666 0,3287 0,2026 0,8404§
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter 0,1386 0,3556 0,3898 0,6986§
Opkgbsar : -0,0003 0,0002 -1,2102 0,2327§
Aktiver : :
Fondsnummer **0,0995 0,0430 2,3161 0,0250§ 0,0251 0,1024 48
Fondsnummer 0,1660 0,1200 1,3837 0,1734:  0,2065 0,1231 48
Forbrugs- og detailprodukter og services -0,1098 0,2254 -0,4870 0,6287§
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter -0,1514 0,2438 -0,6211 0,53775
Opkgbsar : 0,0000 0,0002 -0,2286 0,8202:
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ROIC nogletal:

Koef- std.fejl t-stat Pvaerdi : Regressionszstatistik
ficient ! Sig.F R n
ROIC
Fondsnummer ..., *01733 00952 18204 00751 _ 00752 00659 48
Fondsnummer 0,0321 0,2593 0,1237 0,1722 0,1325 48
Forbrugs- og detailprodukter og services 0,0016 0,4870 0,0033
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter 0,6663 0,5268 1,2649
Opkebsdr S {00001 __ 00003 02328 08170 -
EBIT : :
Fondsnummer 0,1405 0,1007 1,3951 0,1695§ 0,1697 0,0398 48
Fondsnummer 0,0404 0,2780 0,1453 0,8851? 0,4124 0,0842 48
Forbrugs- og detailprodukter og services ¢ 0,1529 0,5223 0,2928 0,7711§
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter 0,6586 0,5649 1,1659 0,2500§
Opkgbsar : 0,0000 0,0004 0,0002 0,9999
NWC nogletal:
I.(c?ef- std.fejl t-stat p-vaerdi : Regressionszstatistik
ficient ¢ Sig.F R n
NWC :
Fondsnummer il 00379 00891  -04261 06720 06720 00038 48
Fondsnummer -0,0173 0,2514  -0,0689 O,9454§ 0,9922 0,0058 48
Forbrugs- og detailprodukter og services ¢ 0,0403 0,4723 0,0853 O,9324§
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter 0,1452 0,5108 0,2843 O,7775§
Opkgbsar i -0,0001 0,0003 -0,1573  0,8757
NWC/Omsaetning
Fondsnummer -0,0166 0,0824  -0,2010 0,8417§ 0,8417 0,0010 43
Fondsnummer -0,1856 0,2186  -0,8488 0,4011; 0,6764 0,0565 43
Forbrugs- og detailprodukter og services -0,4605 0,4217 -1,0921 O,2815§
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter -0,5731 0,4494  -1,2752 O,2098§
Opkgbsar : 0,0004 0,0003 1,3459 O,1861§
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Cash flow nogletal:

Koef- std.fejl t-stat Pvaerdi : Regressionszstatistik
ficient : Sig.F R n
Cash flow fra drift
Fondsnummer 00699 01022 06836 0497
Fondsnummer -0,0075 0,2869 -0,0261
Forbrugs- og detailprodukter og services -0,3054 0,5390 -0,5667
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter -0,0177 0,5830 -0,0304
OPKODSAL | ] {..00002 00004 04182 06778 . . ...
Cash flow fra drift/Investeret kapital :
Fondsnummer ] {00745 01071 06953 04903\ 04903 00102 48
Fondsnummer 0,0362 0,3003 0,1205 0,9046 0,8782 0,0263 48
Forbrugs- og detailprodukter og services -0,1176 0,5641 -0,2085 0,8358
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter 0,3202 0,6101 0,5248 0,6024
OPKBDS AT | 00000 00004 00704 09442;
Cash flow efter CAPEX :
[Fondsnummer R 0,0468  0,1280  0,3658 0,7162 0,7162  0,0028 48
Fondsnummer ¢ -0,0202 0,3577 -0,0565 0,9552: 0,8921 0,0244 48
Forbrugs- og detailprodukter og services i -0,6445 0,6720 -0,9591 0,3427§
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter -0,3082 0,7269  -0,4240 0,6736§
Opkgbsar e i 00002 00005 05413  05910i N
Cash flow efter CAPEX/Inv. kapital : :
Fondsnummer 0,0282 0,1251 0,2255 0,8226§ 0,8226 0,0011 48
Fondsnummer 0,0475 0,3513 0,1353 0,8930: 0,9639 0,0131 48
Forbrugs- og detailprodukter og services -0,3838 0,6599 -0,5816 0,5638§
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter 0,0586 0,7138 0,0821 0,9350§
Opkgbsar : 0,0000 0,0004 0,1070 0,91535
CAPEX :
Fondsnummer -0,0033 0,1022  -0,0320 0,9746§ 0,9746 0,0000 48
Fondsnummer 0,2746 0,2820 0,9739 0,3354: 0,7021 0,0474 48
Forbrugs- og detailprodukter og services 0,2426 0,5296 0,4580 0,6492§
Industriel-, erhvervs- og engrosservice og produkter 0,7352 0,5729 1,2833 0,2061§
Opkgbsar ' -0,0005 0,0004 -1,2868 0,2049§
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Appendiks 11: Investeringsnummer som kontrolvariabel

EBITDA nogletal:

Koef- . . : Regressionsstatistik
L. Std.fejl t-stat P-veerdi : - g
ficient ¢ Sig.F n

EBITDA
Investeringnummer
Skifti direktion

0,0072 0,0102 0,7027 0,4859 0,3708 0,0441 46
0,1533 0,3022 0,5071 0,6146§

Investeringsnummer i 00033 00098 03356 0,7388) 0,2106 0,0684 46
Andel nye i direktion ! 04755 04002 1,1881  0,2412]
Investeringsnummer 0,0087 0,0128 0,6814 0,4992§ 0,4154 0,0392 46
Andel nye i bestyrelse i 00775 04563 0,1698  0,8659!
Omsaetning T e T
Investeringsnummer 0,0033 0,0050 0,6503 O,5192§ 0,3890 0,0461 42
Skift i direktion ! 00644 0,1350 0,4769  0,6360}
Investeringsnummer i 00067 00048 1,3927 0,1714} 0,3648  0,0492 42
Andel nye i direktion i -0,1078 01804 -0,5975  0,5535|
Investeringsnummer i 00031 00058 05418 0,5910{ 0,4019  0,0446 42
Andel nye i bestyrelse i 00782 01944 04025  0,6895!
EBITDA-margin 77 o T
Investeringsnummer 0,0055 0,0119 0,4609 O,6474§ 0,5977 0,0254 42
Skift i direktion i 01168 03178 03676  0,7151
Investeringsnummer ¢ -0,0010 0,0111 -0,0868 0,9312: 0,2674 0,0639 42
Andel nye i direktion i 05570 04170 1,3356  0,1892
Investeringsnummer { 00051 00136 03741 0,7103} 0,6073  0,0246 42
Andel nye i bestyrelse ! 01470 04576 03214  0,7496'
[EBITDA/Investeret kapital i TTTmmmmmmmmmmmmmmmm e
Investeringsnummer 0,0085 0,0097 0,8827 0,38225 0,1581 0,0805 46
Skift i direktion i 02262 02871 07878 0,435l
Investeringsnummer 0,0059 0,0093 0,6356 O,5283§ 0,0936 0,1022 46
Andel nye i direktion { 04961 0,3805 1,3038  0,1991}
Investeringsnummer 0,0061 0,0121 0,5045 0,61645 0,1617 0,0795 46
Andel nye i bestyrelse ! 03279 04326 07581  0,4524i
[EBITDA/AKtiver T e
Investeringsnummer 0,0053 0,0102 0,5219 0,6044§ 0,5260 0,0288 46
Skifti direktion ! 01363 0,3030 04500  0,6549'
Investeringsnummer 0,0009 0,0098 0,0873 0,9309§ 0,2776 0,0566 46
Andel nye i direktion ! 04917 04006 12275  0,2262!
Investeringsnummer 0,0033 0,0128 0,2604 0,79585 0,5170 0,0295 46
Andel nye i bestyrelse ! 02221 04562 04868  0,6288!
Investeret kapital T E T
Investeringsnummer -0,0034 0,0077 -0,4399 0,6622 0,8454 0,0076 46
Skift i direktion i 01303 02275 05726  0,5698
Investeringsnummer -0,0022 0,0075 -0,2979 0,7672§ 0,9328 0,0032 46
Andel nye i direktion i 0,1103 0,3058 0,3606 0,7202:
Investeringsnummer 0,0019 0,0096 0,1938 0,8472 0,9454 0,0025 46
Andel nye i bestyrelse ! .0,1102 0,3435 -0,3209  0,7498!
(Aktiver T
Investeringsnummer 0,0043 0,0047 0,9027 0,37165 0,1047 0,0976 46
Skifti direktion ! 01339 01403 09544  0,3451
Investeringsnummer 0,0066 0,0047 1,4155 0,1640§ 0,1613 0,0797 46
Andel nye i direktion 0,0364 0,1901 0,1916 O,8490§
Investeringsnummer : 0,0047 0,0060 0,7790 0,4402: 0,1430 0,0847 46
Andel nye i bestyrelse { 01123 02128 05278  0,6003!
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ROIC nogletal:

I.(c?ef- Std.fejl tstat p-veerdi Regressions‘statistik
ficient ; R n
ROIC :
Investeringsnummer 0,0149 0,0125 1,1923 O,2395§ 0,0859 46
Skifti direktion 0,1889 0,3709 0,5094 O,6130§
Investeringsnummer 0,0099 0,0120 0,8191 0,4171§ 0,1113 46
Andel nye i direktion 0,6052 0,4906 1,2335 0,2239§
Investeringsnummer 0,0090 0,0156 0,5783 O,5660§ 0,0939 46
Andel nye i bestyrelse i 0,4480 0,5562 0,8055 O,4248§
e R
Investeringsnummer 0,0104 0,0132 0,7908 O,4333§ 0,0379 46
Skifti direktion 0,1203 0,3921 0,3068 O,7605§
Investeringsnummer 0,0046 0,0127 0,3586 0,7216§ 0,0608 46
Andel nye i direktion 0,5623 0,5196 1,0821 O,2851§
Investeringsnummer 0,0076 0,0166 0,4562 O,6505§ 0,0397 46
Andel nye i bestyrelse 0,2470 0,5900 0,4187 O,6774§
NWC nogletal:
I.(c?ef- Std.fejl tstat Poveerdi Regressionststatistik
ficient ! R n
NWC '
Investeringsnummer -0,0134 0,0115 -1,1699 0,2483§ 0,0381 46
Skifti direktion 0,4142 0,3404 1,2166 0,2303§
Investeringsnummer -0,0093 0,0113 -0,8190 0,4172§ 0,0162 46
Andel nye i direktion 0,3156 0,4618 0,6833 0,4980§
Investeringsnummer 0,0072 0,0145 0,4997 0,6198§ 0,0291 46
Andel nye i bestyrelse -0,5302 0,5151  -1,0292 0,3090§
NWC/Omsaetning :
Investeringsnummer -0,0106 0,0113 -0,9421 0,3518§ 0,0491 42
Skifti direktion 0,4345 0,3023 1,4371 0,1585§
Investeringsnummer -0,0074 0,0109 -0,6808 0,4999§ 0,0301 42
Andel nye i direktion 0,4556 0,4088 1,1145 0,2717§
Investeringsnummer 0,0092 0,0131 0,7065 0,4840§ 0,0201 42
Andel nye i bestyrelse -0,4000 0,4417  -0,9055 0,3706§
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Cash flow nogletal:

I.(cfef- Std.fejl tstat p-veerdi . Regressions‘statistik
ficient . Sig.F R n
Cash flow fra drift H :
Investeringsnummer -0,0017 0,0136 -0,1268 O,8997§ 0,8976 0,0049 46
Skifti direktion i 0,716 0,4029 0,4258 0,6723!
Investeringsnummer -0,0044 0,0132  -0,3343 0,7398§ 0,7224 0,0147 46
Andel nye i direktion 0,4233 0,5377 0,7872 0,4354§
Investeringsnummer -0,0188 0,0166  -1,1331 0,2633§ 0,2898 0,0548 46
Andel nye i bestyrelse i 09374 05913 15852  0,1201}
oo /Investeret i p| L e
Investeringsnummer -0,0061 0,0142 -0,4268 0,6716 0,7162 0,0151 46
Skift i direktion i 03420 04213 08118 04213
Investeringsnummer -0,0087 0,0137 -0,6351 0,5287 0,4965 0,0313 46
Andel nye i direktion 0,6653 0,5604 1,1871 0,2415
Investeringsnummer -0,0245 0,0173 -1,4197 0,1628 0,1777 0,0756 46
Andel nye i bestyrelse *1,1636 0,6147 1,8930 0,0650
Cash flow efter CAPEX L
Investeringsnummer -0,0170 0,0164  -1,0355 0,3061 0,3987 0,0410 46
Skifti direktion 0,6591 0,4875 1,3522 0,1832
Investeringsnummer -0,0143 0,0161 -0,8891 0,3788 0,5030 0,0308 46
Andel nye i direktion 0,7627 0,6573 1,1603 0,2522:
Investeringsnummer -0,0297 0,0204  -1,4559 0,1525 0,2537 0,0605 46
Andel nye i bestyrelse i 12116 0,7266 16675  0,1025;
Cash flow efter CAP5(7|?IV kapital o o : S B
Investeringsnummer -0,0208 0,0159 -1,3075 0,1978 0,3079 0,0522 46
Skift i direktion i 07010 04725 1,4836  0,1450;
Investeringsnummer -0,0187 0,0156  -1,1980 0,2373§ 0,3688 0,0443 46
Andel nye i direktion ‘' 08594 06364 13503 0,1838!
Investeringsnummer *-0,0349 0,0197 -1,7691 0,0838 0,1674 0,0781 46
Andel nye i bestyrelse i *13131 00,7018 1,8709  0,0680:
CAPEX : ;
Investeringsnummer 0,0148 0,0126 1,1760 0,2459§ 0,1154 0,0936 46
Skift i direktion i %.0,7919 0,3737 -2,1193  0,0397;
Investeringsnummer 0,0126 0,0124 1,0146 0,3159§ 0,1601 0,0800 46
Andel nye i direktion i *.09810 05049 -1,9428  0,0585!
Investeringsnummer 0,0195 0,0161 1,2171 0,2301§ 0,2353 0,0637 46
Andel nye i bestyrelse i *0,9813 05719 -1,7157  0,0933]
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