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Abstract

This master’s thesis examines the effects of private equity ownership on operational performance in
portfolio companies by analysing a sample of 225 Nordic buyouts from 2011 to 2017. Based on
theoretical findings and previous research on this topic, this paper investigates whether private equity
portfolio companies outperform non-private equity owned companies. Furthermore, the differences
between Nordic and international private equity funds and their relative operational performance in
portfolio companies are examined. Finally, this paper analyses whether any relative increases in
operational performance in portfolio companies can be yielded, due to the industry or geography
difference within the Nordics.

The empirical evidence used for measuring the relative financial performance in portfolio companies
is examined through a difference-in-differences approach. In order to determine whether private
equity backed companies outperform, a carefully selected control group of 470 companies is
identified through a pair-matching criteria methodology. In order to examine the timing of the value
creation, an event methodology is applied as the thesis focus on the two distinct event windows,
which are the first and third year after the buyout. In order to examine the effects of private equity
ownership, the value creation is assessed utilising financial measures on operational performance as

performance variables throughout the analysis.

This master’s thesis provides empirical evidence from the private equity market in the Nordic,
showing that private equity funds do not have better operational performance in portfolio companies
during the period of investigation. Furthermore, differences between Nordic and international private
equity funds did seem to make an impact on the relative operational performance in buyouts. This
study also indicate that the popular industries for buyouts provide similar returns and operational
performance, while observations for Swedish buyouts in fact show significant superior performance

measured on ROIC.
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1. Indledning

| 1980’erne begyndte markedet for virksomhedsovertagelser og kapitalfondsinvesteringer at opleve
en forhgjet aktivitet (Harris et al., 2014). Akademikere ytrede deres holdninger til kapitalfondene og
deres corporate governance model, der ifglge nogle gkonomer var de andre ejerskabsformer
overlegen. Heriblandt var den amerikanske gkonom, Michael Jensen (1989). Han argumenterer for,
at ejerskabsformen imgdekommer effektivitetsproblemerne ved det offentlige ejerskab. Jensen (1989)
mente at opkebene effektiviserede ledelsen og imgdekom principal-agent problemstillingen i relation
til selskabernes frie pengestramme ("FCF") og argumenterede for, at kapitalfondsejerskab ville blive
den dominerende ejerskabsform i fremtiden. Selvom dette endnu ikke er tilfeeldet, er en fjerdedel af
alle amerikanske mellemstore virksomheder i dag ejet af en kapitalfond (Economist, 2016). Andre
akademikere havde modstridende argumenter for at kapitalfondene ikke skabte veerdi, men derimod
bergvede medarbejdere og andre interessenter, og ansa kapitalfondene for at veere en udfordring for
den fremtidige finansielle stabilitet (Schleifer & Summers, 1988). De forskellige holdninger til
kapitalfondenes erhverv har veret underlagt adskillige studier igennem arene, men ofte med
forskellige resultater (Harris et al., 2014). De farste studier pa kapitalfondenes performance fra
1980’erne viser konsistent bedre performance, hvorimod senere studier op til seneste finanskrise
indeholder mere tvetydige resultater (Kaplan, 1989; Smith, 1990; Vinten (2008); Leslie and Oyer,
2009; Guo et al., 2011). Opkebsaktiviteten® pa kapitalfondsmarkedet faldt under seneste finanskrise,
men er i dag tilbage pa samme niveau som far krisen, hvor der iser i de seneste par ar har veeret en

enorm aktivitet (Bain & Company, 2018).

| Norden har der veret stgrre opkab efter artusindeskiftet, som alle har veeret med til at skabe stgrre
kendskab til kapitalfonde hos den generelle befolkning (@konomi og Erhvervsministeriet, 2006). Det
skete eksempelvis i Danmark da et konsortium af kapitalfonde kom med et offentligt kebstilbud pa
aktierne i TDC tilbage i 2005. Mediedakningen har dog ogsa vearet praeget af negativ omtale, sasom
da den tidligere danske statsminister Poul Nyrup Rasmussen offentligt kritiserede kapitalfondene.
Han mener at de ofte er gradige og tilmed har en skadelig effekt pa interessenters velfaerd gennem

deres nedskaeringer, medarbejderreduktioner og undgaelse af skattebetalinger (Rasmussen, 2008). Til

! Opgaven anvender betegnelserne ‘opkgb' og 'virksomhedsopkgb' synonymt med den internationale betegnelse 'buyouts'
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trods for den negative medieomtale, er antallet af opkab i Norden steget betydeligt i labet af de sidste
mange ar, hvilket er afbildet nedenfor i figur 1:

Figur 1: Antal opkgb i Norden i tiden far og efter seneste finanskrise
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Kilde: Egen tilvirkning baseret pa dataudtraek? fra Mergermarket (2019)

1.1. Problemstilling

Det ggede antal opkeb skyldes delvist fordelagtige markedsforhold i form af lave renter og en
nemmere adgang til likviditet (Spliid, 2014). Handelsmultipler, finansieringsmuligheder og kapital
der ligger klar til at blive investeret er pa et historisk hgjt niveau, hvilket har veeret med til at fremme
udviklingen (Hammoud et al., 2018). Det kan ses i figuren at aktiviteten faldt i forbindelse med
seneste finanskrise og er netop nu pa sit hgjeste. De fleste studier pa effekten af kapitalfondsejerskab
har primeert fokuseret pa private opkeb i USA og Storbritannien, hvorimod et mindre antal studier
fokuserer pa aktiviteten i Norden. Modsat det amerikanske marked, hvor der ofte er begrensede
regnskabsoplysninger pa private selskaber, har de nordiske lande mere transparente markedsforhold
med god datatilgeengelighed. Dette giver mulighed for dybdegaende studier uden samme grad af
selection bias i analyse af kapitalfondenes performance pa transaktionsniveau (Bennedsen et al.,
2008). De fleste nordiske studier der relaterer sig til effekten pa den operationelle performance i
portefaljeselskaber, undersgger perioder far seneste finanskrise (Bergstrém et al., 2007; Vinten,
2008). Tilgengeligheden af data sammenholdt med fatallet af nyere studier pa det nordiske
kapitalfondsmarked, hvor opkgbsaktivitet i de senere ar er stigende, gar dette til et yderst interessant

omrade for empiriske studier.

2 Dataudtreekket inkluderer kapitalfondsopkeb af virksomheder i Danmark, Sverige, Norge og Finland ud fra
Mergermarket M&A deal databasens inkluderingskriterier; Kun starre transaktioner og opkeb med +30% ejerandele

inkluderes. Desuden er der transaktioner som involverer opkab af flere selskaber i ét eller flere af landene.
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1.2. Problemformulering og underspgrgsmal
Opgaven vil derfor undersgge effekten af kapitalfondsejerskab pa den operationelle performance i
portefaljevirksomhederne i arene efter seneste finanskrise. Til dette formal undersgges falgende

problemformulering og underspgrgsmal:

Har kapitalfondsejede nordiske portefgljevirksomheder en bedre operationel performance relativt
til sammenlignelige ikke kapitalfondsejede selskaber for opkab i perioden 2011-20177?

1. Hvordan har udviklingen veeret pa det nordiske kapitalfondsmarked og hvilke mekanismer
bruger kapitalfondene for at skabe veerdi i deres portefgljevirksomheder?

2. Har portefgljevirksomheder opkegbt af nordiske kapitalfonde en bedre operationel
performance relativt til selskaber opkabt af internationale kapitalfonde?

3. Er der landespecifikke eller industrispecifikke forskelle pa effekten fra kapitalfondsejerskab

pa den operationelle performance i portefgljevirksomhederne?

1.3. Afgraensning

Opgaven har til formal at undersgge performance pa transaktionsniveau og fokuserer derfor pa
udviklingen i portefgljeselskaberne far og efter kapitalfondenes opkab. Det er vigtigt at pointere at
performancemalingen er uafhengig fra kapitalfondenes eller investorernes afkast pa deres
investeringer. Opgaven fokuserer udelukkende pa nordiske selskaber i undersggelsen af effekten fra
kapitalfondsejerskab pa den operationelle performance. Hvis man undersggte effekten for selskaber
i et andet geografisk omrade, kunne resultaterne muligvis afvige. Dette begraenser konklusionerne
der kan udledes af dette studie til kapitalfondsmarkedet i Norden, men opgaven vil dog forsgge at
bidrage med en mere generel indsigt i kapitalfonde og deres verdiskabelse i
portefgljevirksomhederne. Det nordiske kapitalfondsmarked er i denne opgave en feellesbetegnelse
der daekker over markederne i Sverige, Norge, Danmark og Finland. Definitionen ekskluderer dermed
Island fra Norden, som ifglge andre definitioner kunne have varet inkluderet. Det vurderes dog ikke
at have den store indflydelse pa opgavens konklusioner, da Island blot udger en mindre del af
opkgbsaktiviteten i Norden. Markedsafgraeensningen danner altsa rammen for undersggelsesomradet,
men udelukker naturligvis ikke inddragelse af relevante internationale studier og litteratur samt andre

forhold fra det globale kapitalfondsmarked.



Eftersom undersggelsen alene maler effekten pa den operationelle performance ud fra selskabernes
arsrapporter, vil opgaven dermed ikke analysere vardiskabelsen ud fra forhold som eksempelvis
kapitalfondenes forhandlingsevner eller adgang til kapital, som ogsd kunne have veeret mal for
performance (Berg & Gottschalg, 2005). For at sikre et sammenligneligt undersggelsesgrundlag,
males den relative operationelle performance over en eller flere fastlagte undersggelsesperioder.
Dette medfarer dog, at hele ejerskabsperioden ikke ngdvendigvis afdekkes, hvormed den fulde effekt
af kapitalfondsejerskabet i mange tilfelde ekskluderes. Derudover vil analysen udelukkende
behandle opkgb hvor kapitalfondene har sikret sig majoritetsandele og dermed opnaet kontrollen i
selskabet. Dette muligger at kapitalfondene kan udforme deres strategier og initiere og implementere
deres verdiskabende tiltag wuden de store besverligheder (Spliid, 2007). Foruden
majoritetserhvervelsen ville kapitalfondene ikke i samme grad veere i stand til at styre virksomheden

i den gnskede retning og derigennem influere selskabets operationelle performance.

1.4. Opgavens struktur
Opgaven bestar af 11 afsnit, der tilsammen rummer besvarelsen af opgavens problemformulering og
de relaterede underspgrgsmal. Hensigten med afsnittene er, at de individuelt bidrager til opgavens

samlede undersggelse og konklusioner. Strukturen for opgaven er afbildet i tabel 1 pa naste side.

| 1. og indevaerende afsnit klarleegges opgavens fokus og afgraensninger relateret hertil. Derudover
praesenteres problemformuleringen som styrer opgaven. 2. afsnit vil anskueliggere og fremhaeve bade
styrker og svagheder ved de valgte metoder, samt sikre en forstaelse for de metodiske overvejelser

der baerer opgavens analyse.

3. afsnit introducerer kapitalfondsmodellen og kapitalfondsmarkedet i Norden og skaber desuden en
feelles forstaelse for de begreber der relaterer sig hertil. 1 4. og 5. afsnit inddrages teori omkring
kapitalfondenes veerdiskabelse samt tidligere studier pa den operationelle performance i

portefagljevirksomheder.

Med afset i de foregaende afsnit, opstilles der i 6. afsnit en reekke hypoteser til at teste
kapitalfondsejerskabets effekt pa den operationelle performance pa selskabsniveau. Disse hypoteser
testes pa de udvalgte performancemal, der praesenteres i 7. afsnit. Datagrundlaget som disse hypoteser

testes pa vil blive gennemgaet i det 8. afsnit.



I 9. afsnit analyseres kapitalfondsejerskabets effekt pa den operationelle performance i
portefagljevirksomhederne. Resultaterne af analysen diskuteres i 10. afsnit, hvor undersggelsens
validitet og reliabilitet fremhaves. Opgaven afrundes i 11. afsnit, hvor der samles op pa opgavens
delkonklusioner som relateres til den samlede besvarelse af opgavens problemformulering. Slutteligt

perspektiveres opgavens resultater i relation til udbyggende eller alternative undersggelser pa emnet.

Tabel 1: Overblik over opgavens indhold

Afsnit Underafsnit Formal

. Indledning Problemstilling - Opgavens fokus klarlegges
Problemformulering og underspgrgsmal
Afgrensning
Opgavens struktur

Il. Metode Videnskabsteoretiske overvejelser - Metodiske overvejelser klalegges
Undersggelsesdesign
Kildekritik

11l. Begrebsramme Kapitalfonde - Etablering af en felles forstaelse for
Kapitalfondsmodellen opgavens anvendte begreber og
Kapitalfondenes exitmetoder undersggelsesomrade

Kapitalfonde i historisk perspektiv
Det nordiske kapitalfondsmarked

Besvarelse af underspgrgsmal 1

IV. Teori Vardiskabelse i kapitalfonde
Verdiskabelsens faser

Etablering af et teoretisk fundament
Besvarelse af underspgrgsmal 1

V. Litteratur Empiriske undersggelser

Inddragelse af tidligere undersggelser

VI. Hypoteser Fordele ved kapitalfondsejerskab Udformning af hypoteser til tests pa
Distanceforhold til kapitalfonden baggrund af teori og tidligere studier
Industrielle og geografiske forskelle

V1. Performancemal ROA - Klarleegning af performancemal til
ROIC undersggelsen af den operationelle
FCF/Investeret kapital performance

VIII Data og statistik Dataindsamling - Etablering dataszt og analyse af
Udvelgelse af selskaber til kontrolgruppen databehandlings indvirkning pa
Databehandling opgavens reliabilitet
Dataséeet

Statistisk model

IX. Analyse af resultater Analyse af difference-in-differences statistics - Maling af effekten fra kapitalfondsejerskab
Test pa effekten fra kapitalfondsejerskab pa den operationelle performance
Test pa geografiske og industrielle forhold - Besvarelse af underspgrgsmal 2 + 3

Opsummering pé analysen

X. Diskussion af resultater Begraensninger i data - Vurdering af validitet for de konklusioner
der kan udledes af analysen
XI. Afrunding Konklusion - Opsamling p& opgavens delkonklusioner

Perspektivering

Besvarelse af opgavens problemformulering
Forslag og idéer til yderligere forskning

Kilde: Egen tilvirkning



2. Metode

Metoden er essentiel for alle sterre skriftlige opgaver og empiriske studier, eftersom besvarelsen af
undersggelsesspargsmal uundgaeligt pavirkes af dataindsamlingen og den efterfalgende bearbejdning
af data (Saunders et al., 2016). Dette afsnit belyser metodikken bag opgavens indsamling og
behandling af data og giver samtidig et indblik i de undersggelsesmetoder der tages i brug for at
bidrage til eksisterende teoretiske og empiriske indsigter pa omradet. Indledningsvist redegares der
for videnskabsteoretiske og metodiske overvejelser, hvorefter der vil vaere kritisk stillingstagen til

reliabilitet og validitet af den datamassige behandling.

2.1. Videnskabsteoretiske overvejelser

Dette afsnit fokuserer pa de videnskabsteoretiske overvejelser for den valgte undersggelsesmetode,
samt hvorledes opgaven kan besvare den overordnede problemformulering. Indsamling af
information og tolkning af denne vil vare afhangig af ens subjektive verdensbillede og ontologiske
perspektiv. Inden for videnskabsteorien argumenteres der for, at de eksisterende paradigmer vil
pavirke den viden som akademikere nar frem til med deres undersggelser (Kuhn, 1970; Kuada, 2012).
Denne afhandling har bade en subjektiv og objektiv tilgang til behandling af problemformuleringen
og underspgrgsmalene. Selvom virkeligheden eksisterer og en objektiv sandhed i besvarelsen af
problemformuleringen kunne veere gnskveerdigt, kan den subjektive tilgang ogsa vere
hensigtsmassig. Det skyldes at opfattelsen af virkeligheden ifelge et socialkonstruktivistisk
perspektiv kan forstds som en social konstruktion (Heldbjerg, 1997). Opgavens fortolkning og
analyse bestraber sig pa at veere objektiv i sin tilgang, og fejlfri samt unbiased i sit analysegrundlag,
selvom dette muligvis ikke er realistisk. Afhandlingen bgr derfor veere kritisk og realistisk i sin
tilgang, eftersom resultaterne af den kvantitative analyse unagtelig er afhaengig af maden hvorpa
analysen er konstrueret. Undersggelsen inkluderer en del tidligere litteratur med bade et teoretisk og
empirisk afsaet, hvilket styrker den kvantitative undersggelses bidrag til ny videnskabelse. Dette gares
med en deduktiv tilgang, hvor der testes for eksisterende hypoteser pa indsamlet data, for at skabe ny
viden inden for netop dette omrade (Cooper og Schindler, 2014). Det kan dog argumenteres for at
analysen ogsa baeger preg af en induktiv tilgang, da generelle forhold om kapitalfondsmarkedet
muligvis vil kunne udledes fra indsigten til markedet i Norden for perioden 2011-2017 (Glaser og
Strauss, 1967).



2.2. Undersggelsesdesign

Formalet med undersggelsen er at undersgge effekten af kapitalfondsejerskab pa den operationelle
performance i nordiske portefaljeselskaber i arene efter seneste finanskrise. De nordiske selskaber er
specielt egnede til denne undersggelse, hvor flere hundrede arsrapporter skal indsamles, eftersom
datatilgeengeligheden er vaesentlig bedre end for andre geografiske omrader. Grundet det store fokus
pa den operationelle performance ud fra databehandling af arsrapporter, vil opgaven have overvaegt
af kvantitativ metode i sin undersggelsestilgang. Der er som benavnt i de videnskabsteoretiske
overvejelser, stadig en vis grad af subjektivitet i databehandling gennem opgaven, men der har
grundet opgavens fokus ikke varet foretaget interviews, case studier eller andre kvalitative tilgange.
Der vil dog inddrages ekspertviden fra forskere og teoretikere pa omradet, for at sikre inddragelse af
centrale performancemal og en relevant opstilling af hypoteser. De specifikke finansielle nggletal
som anvendes til performancemal i analysen, tager udgangspunkt i gennemgaede teorier og tidligere

empiriske undersggelser pa emnet, hvorefter performancemalene vil blive prasenteret.

2.2.1. Undersggelsesmetode

Opgaven anvender en difference-in-differences tilgang til at evaluere portefaljeselskabernes
operationelle performance ved at sammenligne &ndringerne i udvalgte nggletal med &ndringerne i
en kontrolgruppe far og efter opkeb (Amess et al., 2016). Mange forskere sasom Vinten (2008),
Boucly et al. (2011) og Guo et al. (2011) har anvendt denne metode til lignende statistiske
undersggelser. Forskere som Heckman et al. (1998) fremhever at difference-in-differences metoden
er de andre alternativer overlegen til undersggelser som denne. Dette begrundes i at metoden er
specielt god til at undersege en behandlingsgruppe (kapitalfondsejede nordiske selskaber)
sammenholdt med en kontrolgruppe (sammenlignelige ikke-kapitalfondsejede selskaber) over
forskellige undersggelsesvinduer. Derfor vil den empiriske undersggelse i denne opgave anvende
difference-in-differences tilgangen til at teste hypoteserne der bliver opstillet med udgangspunkt i
relevant teori og litteratur pa emnet. Metoden ger det muligt at undersgge effekten af
kapitalfondsejerskab pa portefaljevirksomhederne, eftersom pavirkningen fra opkabet isoleres.
Kontrolgruppen inkluderes i antagelse om en parallel udvikling blandt selskaberne, og kontrollerer
dermed for bl.a. markedseffekter og trends som ellers ikke undersgges i analysen. Difference-in-
differences estimaterne pa de udvalgte performancemal vil herefter blive anvendt til statistiske

regressioner, som prasenteres i afsnit 8. Tankegangen bag metoden er illustreret pa naste side:
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Figur 2: Illustration af difference-in-differences tilgangen
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Denne opgaves Vil bruge difference-in-differences metoden ved at definere et undersggelsesvindue,
for at fastleegge et tidspunkt far og efter opkabet til undersggelsen. Hvis man kigger pa tidligere
forskning pa emnet, sasom eksempelvis Vinten (2008), anvendes et undersggelsesvindue pa fire ar
forinden til fire ar efter opkabet, dvs. -4/4. Dette undersggelsesvindue vil dog stille hgje krav til
omfanget af regnskabsdata og kan potentielt reducere antallet af selskaber til datasettet markant.
Databasen der har veeret anvendt i denne opgave giver adgang til data fra 2008 til 2018, hvorved et
ottedrigt undersggelsesvindue (-4/4) kun vil inkludere opkeb fra arene 2012-2014. Der bgr dog stadig
inkluderes regnskabsdata fra adskillige ar forinden opkgbet, for at undga problemer med potentiel
regnskabsmanipulation i arene forud for opkeb som fremhavet af Wu (1997). Derudover skal
undersggelsen pa den anden side heller ikke straekke sig for langt ud, da de fleste portefaljeselskaber
selges fra igen efter 3-7 ar (Cressy et al., 2007). Grundet ovenstaende, vil analysen kun indeholde
selskaber der har regnskabsdata tre ar forinden og efter opkeb, dvs. -3/3. Denne metode stemmer
overens med Scellato & Ughetto (2012) og Cressy et al. (2007). For at kunne vurdere hvor tidligt i
ejerskabsperioden verdien skabes, undersgges der ogsa 1 ar efter opkebet, saledes at
undersggelsesvinduer for bade -3/3 og -3/1 undersgges i opgaven. Metoden for dataindsamling vil

blive praesenteret i data og statistik afsnittet.
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2.3. Kildekritik

Opgaven sikrer ikke i udbredt form en fyldestgerende metodetriangulering, eftersom undersggelsen
ikke anvender flere dataindsamlingsteknikker (Andersen, 2013). Opgaven er derfor meget afhangig
af det kvantitative datasaet, som ligger til grund for analysen. Den valgte metode og eventuelle
forbehold der har veeret ngdvendige at foretage i databehandlingen, vil lgbende blive begrundet og
tager generelt udgangspunkt i argumenter fra tidligere forskning pa emnet.

Den valgte difference-in-differences model antager at de to grupper ville have udviklet sig parallelt
over tid, med hensyn til den afhaengige variabel (udvalgte finansielle performancemal), safremt der
ikke havde vaeret foretaget et opkeb af en kapitalfond. Der er dog begraensede muligheder for at tjekke
hvorvidt denne antagelse holder i tiden efter opkabet. Det skyldes at eventuelle stigninger kan vere
resultat af, at selskabet kunne have en stigende trend i de anvendte performancemal fer transaktionen,
hvormed effekten af kapitalfondsejerskabet bliver overvurderet. Dette er et udvelgelsesproblem, som
muligvis ogsa er den starste udfordring ved empiriske studier som dette, eftersom kapitalfonde ikke
investerer i tilfeeldige virksomheder. Kapitalfonde veelger hgjst sandsynligt at investere i de selskaber
med starst potentiale. Det er kompliceret at male dette potentiale ved en kvantitativ undersggelse og
endnu sveerere at kontrollere for. For at imgdekomme denne problemstilling har portefaljeselskaberne
i udveelgelsesprocessen veeret sammenlignet med kontrolgruppen baseret pa afkastningsgraden
("ROA") i arene far opkabet (Boucly et al., 2011). Grundet ovenstaende ma der tages et forbehold

for validiteten af de konklusioner, der kan udledes pa baggrund af den kvantitative analyse.

Palideligheden af historiske regnskabstal kan vere udfordret af regnskabsfleksibilitet (Plenborg et
al., 2017). Teoretisk set bar regnskabslaeseren fa et retvisende billede af virksomhedens drift ved at
leese regnskabet, som bgr veere neutralt og uden bias. Der er imidlertid en vis regnskabsfleksibilitet
forbundet med rapportering, som Wu (1997) ligeledes pointerer, hvor det i stgrre grad er de

internationale standarder der giver raderum (Mikova, 2014).
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3. Begrebsramme

Foglgende afsnit har til formal at fastlegge opgavens begrebsramme, saledes at der er
overensstemmelse mellem indholdet i opgaven og de centrale begreber der anvendes. Farst defineres
hvad der skal forstds ved en kapitalfond. Herefter beskrives kapitalfondsmodellen samt de
mekanismer og exitmetoder kapitalfondene opererer med. Slutteligt vil kapitalfondene blive anskuet
i et historisk perspektiv med fokus pa markedets udvikling i Norden. Definitionen af kapitalfondenes

veerdiskabelse og den operationelle performance vil ferst blive gennemgaet i det efterfglgende afsnit.

3.1. Kapitalfonde

| den internationale litteratur omtales kapitalfondenes investeringer som 'Private Equity’ ("PE").
'Private’ indikerer at der er tale om investeringer i unoterede selskaber, modsat offentlige ejerskaber
som eksempelvis barsnoterede selskaber. 'Equity’ antyder finansieringen af de reale aktiver eller
investeringsmuligheder, men er dog ikke betinget af, at skulle veere ren egenkapital. Faktisk
involverer langt de fleste investeringer en betydelig geldsandel. Selvom navnet antyder noget andet,
er kapitalfonde som sadan ikke en egentlig fond, men narmere et investeringsselskab, hvorigennem
kapitalfondene administrerer investeringer for deres ejere (DVCA, 2019a). Typisk opkaber
kapitalfondene modne selskaber med stabil indtjening for at videreudvikle dem, saledes at de kan
fraselges med en forventet fortjeneste. Over ejerskabsperioden betegnes disse selskaber som
kapitalfondenes portefgljeselskaber. For at danne en overordnet ramme for hvad der kendetegner
kapitalfonde, tages der udgangspunkt i karakteristikken fra Spliid (2007) og Bennedsen et al. (2008):
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Figur 3: Karakteristika ved kapitalfonde

Fa ejere med store ejerandele og inddragelse af management i ejerkredsen
Sterre udskiftninger i bestyrelse
Tet kontakt mellem ejere og ledelse samt bestyrelse og ledelse

Portefoljeselskaber holdes privat over ejerskabsperioden
Hyvis den overtagne virksomhed er bersnoteret bliver denne afnoteret

Aferenset ejerskabsperiode med exit efter typisk 3-7 ar

Fonden investerer i lebet af sin levetid i en raekke selskaber, som typisk
finansieres med en betydelig galdsandel
Kapitalstrukturen i portefeljeselskaberne optimeres ofte over ejerskabsperioden

Ledelsen tilskyndes til at investere i selskabet for at skabe fzlles incitament for
den fremtidige udvikling igennem performanceafhangig kompensation

En tilpasset form af 80/20-modellen anvendes typisk af kapitalfonde for at sikre
et felles incitament mellem alle parter

Investorernes penge indbetales efter behov i takt med opkeb og returneres til
investorerne efter frasalg frem til fondens lukning, hvilket typisk er efter 10 ar

Kilde: Egen tilvirkning baseret pa Spliid (2007) og Bennedsen et al. (2008)

Ovenstaende karakteristika danner en aben definition af kapitalfonde, hvorfor det er vigtigt at skelne
mellem de forskellige typer af fonde (Spliid, 2007). Opgaven fokuserer pa opkeb foretaget af
kapitalfonde, og skal ikke forveksles med venturefonde, der adskiller sig pa flere parametre.
Venturefonde investerer sedvanligvis i nystartede virksomheder, der befinder sig pa et tidligt stadie
af dets livscyklus. Disse virksomheder vil typisk have et enormt veakstpotentiale bundet i steerke
forretningsidéer, men samtidig et stort investeringsbehov og negative pengestramme. Foruden dette
vil selskaberne ofte ikke have dokumenteret indtjening, hvilket giver anledning til at teenke anderledes
omkring de traditionelle veerdiansettelsesmetoder, der typisk anvendes af kapitalfonde. Venturefonde
fokuserer derfor endnu mere pa de involverede mennesker, forretningens muligheder og kontekst og
har typisk specifikke incitamentsbaserede kontrakter til de involverede parter (Sgrensen, 2018).
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Venturefonde har derudover en laengere investeringshorisont og erhverver typisk minoritetsandele
med muligheder for yderligere runder af kapitaltilfarsel (Wright & Robbie, 1998). Kapitalfonde
foretager derimod typisk enkeltinvesteringer i mere modne virksomheder, hvor de oftest erhverver
majoritetsandele for at fa kontrol over virksomheden. Herved undgar fondene eventuelle
komplikationer i forbindelse med implementering af nye initiativer (Spliid, 2007). Det skyldes at
kapitalfonde typisk praktiserer et aktivt ejerskab, hvor de forsgger at udnytte deres kompetencer og
tilfare virksomheden ny viden for at implementere en raekke veerdiskabende initiativer (dkonomi og
Erhvervsministeriet, 2006). Denne verdiskabelse i ejerskabsperioden er et succeskriterie for
kapitalfondenes investorer, men samtidig ogsa grundlaget for kapitalfondenes eksistens set i forhold
til alternative investeringsmuligheder (Spliid, 2007).

Grundet ovenstaende fundamentale forskelle i portefgljeselskabernes modenhed, vaekstpotentiale,
investeringsbehov samt forventede ejerandele og pengestramme, vil opgaven alene fokusere pa
opkeb foretaget af kapitalfonde, og vil ikke yderligere behandle opkgb foretaget af venturefonde. Det
er hensigtsmassigt at skelne mellem nye virksomheder (venturefonde) og modne virksomheder
(kapitalfonde), da risiko og profitabilitet varierer meget for de selskaber der investeres i, hvilket har
indflydelse pa malingen af den relative operationelle performance (Spliid, 2015). Der skelnes typisk
mellem 4 forskellige typer af opkeb (Bennedsen et al. 2008). Opkgb foretaget med en hgj gaeldsandel
betegnes som et leveraged buyout ("LBO"). Opkab foretaget af targetselskabets eksisterende ledelse
betegnes som et management buyout ("MBO"), hvor opkeb foretaget af en udefrakommende ledelse
kaldes et management buyin ("MBI"). Institutional buyouts ("IBO") er opkeb foretaget af
institutionelle investorer eller af kapitalfonde. Medmindre andet eksplicit fremgar, vil de forskellige
typer af opkeb blive behandlet ens i opgaven, givet at portefaljeselskabet er i kapitalfondsejerskab.
Opkgbene kan ogsa kategoriseres ud fra selgertyperne: (1) privat-til-privat; opkeb af familieejede og
statsejede virksomheder, (2) offentlig-til-privat; opkeb af bgrsnoteret selskab der efterfalgende
afnoteres, (3) divisionskgb; opkeb af forretningsomrade i et selskab eller konglomerat, og (4)
sekundare buyouts; opkab af et portefaljeselskab ejet af en anden kapitalfond. Saelgertyperne er ikke

fokus for denne opgaves empiriske undersggelse, hvorfor disse vil blive behandlet homogent.

3.2. Kapitalfondsmodellen
Kapitalfondene og deres managere betegnes i kapitalfondsmodellen som General Partners ("GP") og

investorerne betegnes som Limited Partners ("LP"). Kapitalfondene udvikler og administrerer en
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reekke underliggende fonde, hvorfra de opkeber deres portefgljeselskaber. De preelimingre
arbejdsopgaver inkluderer markedsfering af fondene, kapitalrejsning og markedsundersggelser for
potentielle opkebsmuligheder. Investeringsmanagerne i kapitalfondene er typisk hgjtuddannede,
talentfulde professionelle med en finansiel eller industriel baggrund, der forsgger at udnytte deres
kompetencer og erfaringer til at skabe veerdi i de underliggende portefaljeselskaber og frasselge med
starst mulige afkast. Fondene fungerer som investeringsselskaber og er kendetegnet ved en endelig
levetid pa typisk 10 ar og begraenset haftelse (Caroll, 2013). Fondene er dog ofte struktureret med en
option til at forleenge levetiden med 2-3 ar, safremt dette vurderes at veere gkonomisk fordelagtigt.
Kapitalfonde administrerer typisk flere fonde simultant grundet den lange tidshorisont for
investeringerne. LP er de institutionelle investorer som stiller kapital til radighed for fondene. LP
giver indledningsvist tilsagn om kapital, men tilvejebringer farst kapitalen, nar fonden foretager
investeringerne. For at sikre ensartet incitament parterne imellem og for at imgdekomme principal-
agent problemstillingen, medbringer GP sadvanligvis 2-5% af kapitalen (Spliid, 2007), som
illustreret i figur 5 nedenfor:

Figur 5: Kapitalfondsmodellen

Kapital- Kapital-
General Partners (GP) tilsagn tilsagn Limited Partners (LP)
Kapitalfonden (~2-5%) (~95-98%) Investorer
+  Administrerer en eller flere fonde = Forsikringsselskaber. pensionskasser. investerimgsbanker.
+ Ansvarlig for at skabe afkast til LP andre fonde (funds of funds) og private investorer mv.

¥ Udbytte
¥ Hurdle rate (~8%)
¥ Realisationsgevinst

v Adligt fee (~2%)
v Carried interest (~20%)

Fonden

Investeringsselskabet som
apitalfonden

Portefoljeselskab 1 Portefoljeselskab 2 Portefoljeselskab 3 Portefoljeselskab X

Fonde indeholder typisk 7-10 portefoljeselskaber over deres levetid pa omtrent 10 ar.
Fonden lukkes igen efter at alle selskaberne enten er frasolgt eller afviklet. 1

_______________________________________________________________________

Kilde: Egen tilvirkning

GP kompenseres med et arligt management fee pa ~2% af den samlede kapital til at deekke fondens
operationelle omkostninger, hvilket derfor kan betragtes som en risikofri indteegt til kapitalfonden.

LP kompenseres ved realisation, nar den investerede kapital returneres tillagt en hurdle rate pa ~8%
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(minimumsafkast ved investeringen). Herefter kompenseres GP med en carried interest pa ~20% af
profitten, hvorved LP realiserer de resterende ~80% af profitten (Gilligan & Wright, 2014). Det er
netop dette 80/20 profit split efter investorernes hurdle rate, som giver kapitalfondene et enormt
incitament til at skabe store afkast (Butcher, 2014). Der findes to forskellige metoder hvorpa den
investerede kapital distribueres tilbage til investorerne. Dette sker enten pa samlet fondsniveau
(europeeisk vandfald), hvor investeringsafkastet farst tilflyder investorerne ved fondens lukning.
Alternativt distribueres investeringsafkastet pa transaktionsniveau (amerikansk vandfald), hvormed
der Igbende afregnes i takt med at portefaljeselskaberne frasaelges. Risikoen spredes dermed over
enkeltinvesteringerne i fonden, og tillader at GP kan modtage profit, forinden at LP modtager deres
investerede kapital. Det europeiske vandfald giver derimod GP incitament til at performe i samtlige
portefaljeselskaber over hele fondens levetid. Det er muligvis derfor at denne metode er blevet mere
udbredt efter seneste finanskrise, hvor investorerne har haft bedre muligheder for at stille strengere
krav til kapitalfondene (IFLR, 2016).

3.3. Kapitalfondenes exitmetoder

Kapitalfondene er finansielle kabere der forsgger at forgge den operationelle performance over
ejerskabsperioden for at maksimere investeringsafkastet gennem en hgjere salgspris ved exit (Baker
& Montgomery, 2009). Historisk set har kapitalfondene oftest solgt til strategiske kgbere, der
integrerer virksomhederne i deres egen forretning, og derfor er villige til at betale en merpris for
potentielle synergieffekter (Baker & Smith, 1998). Strategiske kabere tilkgber selskaber ud fra
strategiske rationaler, som navnet ligeledes angiver, for at opna adgang til nye markeder eller
forretningsomrader (Dyer et al., 2004). Tidligere var de hgjere afkast forbundet med optimering af
kapitalstrukturer og hgj geeldssatning (Berg & Gottschalg, 2005), hvorimod der i den senere arraekke
har veaeret mere fokus pa den operationelle performance og implementeringen af strategiske tiltag
(Braun & Puche, 2014). Kapitalfonde anvender forskellige exitmetoder som kan rangeres efter den
forventede salgspris. Figur 6 illustrere fordelingen af disse exitmetoder forud for opgavens

undersggelsesperiode, men kan bruges som proxy for fordelingen:
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Figur 6: Exits for perioden 2000-2006
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Hajeste salgspris forventes at kunne indbringes fra strategiske kabere, eftersom de har mulighed for
at udnytte synergieffekter, hvilket ogsa er den mest anvendte metode med ~43%. Herefter favoriseres
salg til andre finansielle kabere og betegnes som et secondary buyout ("SBO"), hvilket udger ~38%
af de globale exits. Bagrsnotering ("IPO™) var tidligere den mest anvendte exitstrategi, men udger kun
omkring ~14% af globale exits. Slutteligt sker nogle exits gennem likvidering af selskaber og
underbygger dermed kritikernes pastande om at kapitalfonde destruerer verdi for deres interessenter
(Huang et al., 2011). Denne exitmetode forventes naturligvis at indbringe det laveste afkast, og
udgjorde blot ~5% af de globale exits.

3.4. Kapitalfonde i historisk perspektiv
Dette afsnit har til formal at skabe et overblik over udviklingen i det globale kapitalfondsmarked og

give et indblik i det nordiske kapitalfondsmarked som opgavens empiriske analyse vil behandle.

Kapitalfondsindustrien har veeret igennem en enorm udvikling siden 1980'ere, hvor kapitalfondene
gjorde sit indtog pa det amerikanske marked, og senere i Storbritannien og det europzaiske marked.
Kapitalfonde har globalt set investeret i opkegbsbglger, der afspejler de gkonomiske konjunkturer
(Spliid, 2014). Den farste opkebsbglge der opstod i 1980'erne var drevet af stgrre transaktioner i
modne industrier pa det amerikanske marked (Kaplan & Strémberg, 2009). En stor del af
finansieringen var med billige og risikobetonede virksomhedsobligationer udstedt af

investeringsbanker (Rizzi, 2009). der lanefinansierede opkab med gearinger helt op til 90% (Spliid,
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2014). Den farste opkgbsbglge var i hgj grad forbundet med finansielle omstruktureringer og temning
af selskabsaktiver, men disse metoder blev kritiseret for ikke at veere holdbare for virksomhedens
fremtidige udvikling (Wright et al., 2009; Guo et al., 2011). Bglgen varede indtil 1990'erne, hvor der
var recession i den amerikanske gkonomi og deraf et mere stillestdende kapitalfondsmarked (Kaplan
og Stromberg, 2009). | starten af det 21. arhundrede opstod den anden opkgbsbglge i en tid med
lavere renter, hvor investorerne jagtede hgjere og hgjere afkast (Rizzi, 2009). Bankerne var ogsa
villige til at lane store mangder af kaptital til opkgb med geldsfinansiering pa omkring 70% (Kaplan
og Stromberg, 2009; Spliid, 2014). Denne opkabsbglge varede indtil finanskrisen der overskyggede
alt i 2008, efter en bristet amerikansk bolighoble med usikre forbrugslan resulterede i bankkrak,
konkurser og arbejdslashed verden over (Kosakowski, 2009; Sommer, 2013). Den seneste finanskrise
resulterede ogsa i en mere forsigtig adfeerd pa lanemarkedet, hvorefter andelen af lanefinansiering til
opkab blev reduceret til omtrent 50% (Spliid, 2014). Opkgbsaktiviteten i de senere ar indikerer, at vi
lige nu befinder os i den tredje opkebsbglge (Bain & Company, 2018), og dette er netop perioden

som vil blive undersggt nermere i denne afhandling.

3.5. Det nordiske kapitalfondsmarked

Sidst i 1980'erne fik Norden sine farste kapitalfonde fra Sverige, hvorefter de gvrige lande etablerede
sine farste kapitalfonde op gennem 1990'erne. Det nordiske kapitalfondsmarked er stadig en mindre
region pa verdensplan, hvor den tilsagte kapital udgjorde 6,7% relativt til globale buyouts i 2018
(Invest Europe, 2019), men er steget betydeligt fra 4,6% i 2016 (Invest Europe, 2018).
Starrelsesforskellene mellem de nordiske lande er illustreret i figur 7 nedenfor, hvor det tydeligt
fremgar at Sverige udger stgrstedelen af det samlede nordiske kapitalfondsmarked. Figuren viser de
totale investeringer foretaget af nordiske PE fonde, hvor udviklingen samlet set har veeret stigende

over undersggelsesperioden, bortset fra en lille afmatning i 2014.

Figur 7: Totale investeringer foretaget af nordiske PE fonde (i EURm)
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Kilde: Egen tilvirkning baseret pa data fra Statista (2019)
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De nordiske virksomheder er tilsyneladende attraktive, hvis man ser pa de relativt hgje kabsmultipler
de handles til, sammenlignet med opkeb pa andre europziske kapitalfondsmarkeder (Jaaskelainen,
2011). Ifelge et forskerteam bag en stgrre undersggelse af landenes attraktivitet for PE investeringer,
findes de nordiske lande ogsad blandt de mest attraktive lande i Europa (Groh et al, 2018).
Indekseringen af attraktiviteten baseres pa ekonomisk aktivitet, kapitalmarkedsforhold,
skatteforhold, investorbeskyttelse og selskabsstyring samt menneskelige og sociale forhold i

forbindelse med at drive virksomhed i landet.

Figur 8: Europas mest attraktive lande for PE investeringer
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Kilde: Egen tilvirkning baseret pa Groh et al. (2018)

Kapitalfondsinvesteringerne i Norden udger ogsa en stor del af den samlede gkonomiske aktivitet,
malt som % af landenes bruttonationalprodukt ("BNP") for opkgb foretaget i 2018 (Invest Europe,
2019). Det fremgar af figur 9, hvor Danmark tydeligt rangerer hgjest, efterfulgt af Sverige og Finland
som rangerer henholdsvis 3 og 4. sammenlignet med andre Europeiske lande, hvor Norge derimod

er et stykke under gennemsnittet.

Figur 9: Kapitalfondsinvesteringer som % af BNP (2018)
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Kilde: Egen tilvirkning baseret pa data fra European Data Cooperative (Invest Europe, 2019)
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Pa det nordiske kapitalfondsmarked er konkurrencen stgrst for mindre og mellemstore virksomheder,
hvor de store maengder kapitaltilsagn er fordelt ud pa mange forskellige fonde (Jaaskeldinen, 2011).

3.5.1. Det danske kapitalfondsmarked

Kapitalfondsmarkedet i Danmark har veeret i enorm udvikling siden den farste kapitalfond blev
etableret i udfasningen af den forste opkabsbglge. Generelt set har opkgbsaktiviteten i Danmark fulgt
de globale trends for virksomhedsopkgb (Spliid, 2007), som det ogsa fremgar af figur 10 nedenfor:

Figur 10: Antal opkeb i Danmark far og efter seneste finanskrise
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Kilde: Egen tilvirkning baseret p& Mergermarket (2019)

| 1998 var der kun kapitaltilsagn pA DKK 5 mia. til kapitalfonde i Danmark (Bennedsen et al., 2008),
hvor der til sammenligning var DKK 80 mia. kapital under forvaltning i 2017 (DVCA, 2018). Det er
de internationale kapitalfonde der star for sterstedelen at den tilsagte kapital i Danmark over
undersggelsesperioden (DVCA, 2018). | tiden for seneste finanskrise har fremstillingsvirksomheder
ikke overraskende udgjort 63,5% af alle opkab og udger stadig 55% af opkebene i dag (Bennedsen
et al., 2008). Det skyldes at de ofte har stabil indtjening som kapitalfonde typisk kigger efter (DVCA,
2018). Danske fonde investerede hele 44% i bioteknologi og sundhedssektorer og 20% i teknologi,
media og telecom ("TMT") industrien i 2016 (Statista, 2019).

3.5.2. Det svenske kapitalfondsmarked

Sverige er det stgrste kapitalfondsmarked i Norden og var desuden blandt de fgrste lande i Europa til
at etablere en kapitalfond tilbage i 1980'erne (Kaplan & Strdmberg, 2009). PE industriens enorme
veekst op gennem 1980'erne var drevet af investeringer fra det offentlige, men aftog i starten af
1990'erne, i forbindelse med en mindre tilbagegang i den svenske gkonomi (Hamzeh and Zarabi,
2009). Udviklingen fortsatte dog gennem krisen, godt hjulpet pa vej af lavere prismultipler pa de
svenske virksomheder over perioden (SVCA, 2017). Siden 2007 har mere end 1.000 svenske

portefaljevirksomheder faet indskudt egenkapital for over SEK 150 mia., og de totale investeringer
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har veeret langt over SEK 400 mia. (SVCA, 2017). PE industrien er en vesentlig del af den svenske
gkonomi, og har i dag omkring 200.000 arbejdspladser med en total omsatning pa SEK 300 mia.,
hvilket svarer til 8,4% af Sveriges BNP (SVCA, 2019). Der har veeret en mere ujevn udvikling i

antallet af opkab for svenske virksomheder efter seneste finanskrise, og kan ses nedenfor i figur 11:

Figur 11: Antal opkeb i Sverige far og efter seneste finanskrise
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Kilde: Egen tilvirkning baseret p& Mergermarket (2019)

Til trods for at mange af de sterste nordiske kapitalfonde som EQT, IK, Nordic Capital og Altor har
hovedsade i Sverige, udger de internationale investorer og resten af Norden omkring 80% af
fundingen (SVCA, 2017). Kapitalfondsinvesteringerne tilgar hovedsageligt til den industrielle sektor
(37%) og consumer markets og service industrien (20%) malt over 2007-2015 (SVCA, 2017).

3.5.3. Det norske kapitalfondsmarked

Norges forste opkeb fandt sted i 1992, hvorefter aktiviteten kun steg marginalt op gennem arene
(NVCA, 2019). Den harde opstart kan delvist forklares ud fra det stramme regelset som det norske
kreditmarked opererede med dengang (Jansen & Krogh, 2011). Sammenlignet med de andre nordiske
lande har pensions- og forsikringsmarkedet i Norge varet mere opdelt, hvilket har medfert at PE
fondene har haft sveerere ved at fa kapital til investering (Friedrich, 2015). Opkebsaktiviteten
begyndte dog at stige voldsomt efter 2002, kort tid efter at investeringer i PE fonde blev accepteret
som alternative investeringer, hvilket gjorde de norske fonde konkurrencedygtige (NVCA, 2019).

Udviklingen er illustreret i figur 12 nedenfor:

Figur 12: Antal opkeb i Norge far og efter seneste finanskrise 23
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Kilde: Egen tilvirkning baseret pd Mergermarket (2019)
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Ligesom for Danmark og Sverige er det dog de internationale investorer der dominerer det norske
kapitalfondsmarked, eftersom 72% af de investerede NOK 17 mia. kom fra udenlandske kapitalfonde
1 2018 (NVCA, 2019). Det er hovedsageligt det industrielle marked, olie- og gasindustrien samt TMT
industrien der investeres i. Der er en stigende trend for investeringer i TMT og en sterkt faldende

trend for investeringer i olie og gasindustrien.

3.5.4. Det finske kapitalfondsmarked

Det finske kapitalfondsmarked har ikke altid veeret lige sa attraktivt for investorerne, som det er i dag,
hvilket ligeledes har tiltrukket udenlandske investorer (Rauha, 2019; FVCA, 2018).
Kapitalfondsmarkedet i Finland har haft en sund udvikling gennem de sidste par ar, hvor
kapitalfondenes kapitaltilsagn i 2018 udgjorde EUR 2,3 mia. (Finlands bank, 2018) hvoraf EUR 1,3
mia. blev investeret i forbindelse med opkegb af finske portefaljeselskaber (FVCA, 2018).
Udviklingen i antallet af opkab kan ses nedenfor i figur 13, hvor det fremgar at opkgbsaktiviteten,

trods en positiv trend over hele perioden, har veeret ujaevn i undersggelsesperioden:

Undersggelsesperiode

Figur 13: Antal opkeb i Finland far og efter seneste finanskrise 46
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Kilde: Egen tilvirkning baseret pa Mergermarket (2019)

Kapitalfondenes investorer bestar hovedsageligt af pensionskasser, forsikringsselskaber og
finansielle institutioner (Finlands bank, 2018), hvoraf blot 30% er fra internationale investorer
(FVCA, 2018), hvilket er en veesentlig mindre andel sammenlignet med de andre nordiske lande.
Kapitalfondene investerer ligesom de andre nordiske lande hovedsageligt i den industrielle sektor
(37%) i 2018. Herefter udger TMT, consumer markets og service industrien samt bioteknologi og
sundhedssektoren alle omkring 15%, hvor sidstnavnte har haft en meget positiv trend over arene
(FVCA, 2018).
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4. Teorli

Dette afsnit har til formal at skabe et samlet overblik over de mange forskellige veardiskabende tiltag
og mekanismer, som kapitalfondene benytter sig af, nar de investerer i portefaljeselskaber. Teorien
vil ligeledes danne grundlag for de hypoteser som den empiriske analyse baseres pa. Hvor neste
afsnit er en litteraturgennemgang af tidligere studier pa kapitalfondenes veerdiskabelse, vil dette afsnit
fremhaeve den fundamentale teori som ligger til grund for veerdiskabelsen i kapitalfondsmodellen,

som er anerkendt af forskere og praktikere.

4.1. Veerdiskabelse i kapitalfonde

For at kunne male effekten af kapitalfondsejerskab og vurdere portefgljeselskabernes operationelle
performance, er det vigtigt at forstd de underliggende veerdiskabende mekanismer. Forskere har
igennem tiden udviklet en raekke teorier i forsgg pa at forklare de vaerdiskabende mekanismer, som
kapitalfonde benytter sig af. For at danne et overblik over denne teori, tages der udgangspunkt i en
undersggelse om verdiskabelsen i buyouts foretaget af Berg & Gottschalg (2005). De argumenterer
for at veerdiskabelsen sker gennem tre distinkte faser inddelt efter (1) opkabet, (2) ejerskabsperioden
og (3) frasalget. Berg & Gottschalg (2005) identificerer seks grundleeggende veardiskabende
mekanismer og en raekke tiltag som kapitalfondene benytter sig af, i hver af disse faser. Med
udgangspunkt i deres arbejde vil et teoretisk grundlag for veerdiskabelsen i kapitalfondsejerskab blive

gennemgaet i det fglgende og er illustreret i figur 14 nedenfor:
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Figur 14: Vardiskabelse i kapitalfondsejerskab
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Kilde: Egen tilvirkning baseret p& Berg & Gottschalg (2005)

4.1.1. Arbitrage

Arbitrage er generelt set at kunne kabe noget til en pris, for efterfalgende at selge det samme til en
hgjere pris. For kapitalfonde gelder det tilsvarende, hvis de kan kgbe en virksomhed billigt og szlge
den dyrere for derigennem at realisere et afkast, desuagtet om de har foretaget egentlige forbedringer
I ejerskabsperioden. Denne effekt skyldes forskelle i kgbs- og salgsmultipler for
portefagljevirksomhedernes verdiansattelse. Berg & Gottschalg (2005) praesenterer fem tiltag der
indfanger verdi gennem arbitrage. Disse fremgar af figur 14 ovenfor, som (1) forbedring af
markedsverdier, (2) insider information, (3) udbredt markedskendskab, (4) forhandlingsevner og (5)

asset stripping, som alle kort vil blive praesenteret i det efterfalgende.

4.1.1.1. Forbedring af markedsveerdier

Markedsvaerdier for virksomheder baseres pa markedets samlede forventninger til nutidig og
fremtidig performance. Typisk anvendes et veegtet gennemsnit af flere vardiansettelsesmetoder.
Oftest anvendes kapitalveerdibaserede metoder hvor nutidige og fremtidige pengestramme
tilbagediskonteres eller relative modeller brug af multipler i markedet (Plenborg et al., 2017).

Industrispecifikke og makrogkonomiske forhold vil have indflydelse pa de underliggende variable i
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modellerne og vil derfor have indflydelse pa vaerdiansettelsen af portefgljevirksomhederne (Plenborg
et al., 2017). Kapitalfonde vil forsgge at udnytte deres viden omkring disse forhold for potentielt at
kunne udnytte arbitragemuligheder gennem multipelstigninger (Spliid, 2014). Der kan ligeledes opsta
asymmetrisk information hvis kapitalfondene opnar en serlig indsigt pa markedet, hvilket kan
udnyttes i forbindelse med kabs- og salgsprocesser (Berg & Gottschalg, 2005). Timingen kan ogsa
have stor indflydelse, da strategiske kagbere i gkonomiske opsving er villige til at betale en preemie
for gnskede virksomheder. Ligeledes vil der i lavkonjunkturen veere mulighed for at kebe

virksomheder under billigere betalingsforhold (Spliid, 2014).

4.1.1.2. Insider information

Informationsasymmetrier og serligt insider information har i de tidlige studier pa kapitalfondsopkeb
veeret fremhavet som en central del af veerdiskabelsen (DeAngelo, 1986; Jensen, 1989). Dette skyldes
at der var mange MBOs, hvor ledelsen oftest skulle medinvestere i forbindelse med opkab, hvorfor
ledelsen ville kunne udnytte insider information til at fa en lavere prisfastsettelse. Med
opkegbsaktiviteten vi oplever i dag, er konkurrencen for at finde gode opkebsmuligheder skeerpet til,
samtidig med at det er blevet mere udpreeget at bruge professionel M&A radgivning, hvilket
begrenser mulige arbitragemuligheder (Lee, 1992; Jensen 1989). Insider information er dog
hovedsageligt pavirkelig i forbindelse med MBOs og kan vere sver at kvantificere (Berg &
Gottschalg, 2005).

4.1.1.3. Udbredt markedskendskab

Kapitalfonde kan opna et udbredt markedskendskab gennem deres sterke netveerk og ved
industrispecialisering. Anders (1992) argumenterer for, at kapitalfonde er blevet mere niche- og
industrispecialiserede med tiden, hvorved de forsgger at udnytte indgaende kendskab, hvilket kan
bruges til arbitrage. Derved kan der opnas en relativ konkurrencemaessig fordel, sammenlignet med
ikke specialiserede investorer (Anders, 1992). Eksempelvis vil en specialist inden for olie og gas
industrien forventeligt veere bedre til at forudsige udviklingen pa olieprisen, end en overlaege fra
Rigshospitalet. Hvis dette argument skal holde, ma hypotesen om et effektivt marked afviges (Brealey
et al., 2006).
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4.1.1.4. Forhandlingsevner

Kapitalfonde kan drage fordel af deres erfaring med handel af virksomheder og anses for at vare
serligt kompetente inden for eksekvering og forhandlingssituationer (Butler, 2001; Anders, 1992).
Disse kompetencer kan udnyttes bade i forbindelse med kegbs- og salgsprocesser. Hvor
veerdiansettelsen danner udgangspunkt for en pris pa portefgljevirksomhederne, er det i sidste ende
argumenter og forhandlinger der leder hen mod den endelige pris. Nogle akademikere argumenterer
endda for, at store internationale kapitalfonde har adgang til handel med virksomheder, som ellers
ikke var tilgengelige i markedet, hvorved de vil kunne undga budkrige og konkurrence fra andre
kapitalfonde (Wright & Robbie, 1996; Berg & Gottschalg, 2005).

4.1.1.5. Asset stripping

Asset stripping er en proces hvor virksomheden skaber veerdi ved at optimere kapitaludnyttelsen ved
at fraseelge aktiver og fokusere forretningen (Berg & Gottschalg, 2005). Kapitalfondene udnyttede
dette tilbage i 1980'erne da mange konglomerater blev splittet ad, fordi den diversificerede
virksomhed var mindre veerd end summen af dens enkelte dele (Singh, 1993). Dette skyldes at man
i skonomiske termer ofte bliver straffet for den ggede kompleksitet der findes i hgjt diversificerede
forretninger (Sounders & Walter, 2012). Derfor kan kapitalfonde forsgge at skabe veerdi ved at
opkgbe en virksomhed for derefter at fraselge dele af virksomheden som er verdidestruerende.
Alternativt kan kapitalfonde ud fra denne tankegang veelge at kabe en division eller forretningsenhed
ud af en starre virksomhed (Sounders & Walter, 2012).

4.1.2. Kapitalstruktur

Kapitalfonde kan operere med "financial engineering” eller med andre ord, optimering af
kapitalstrukturen og skattemaessige forhold, som anses for at veere verdiskabende tiltag (Berg &
Gottschalg, 2005).

4.1.2.1. Optimering af kapitalstruktur

Den optimale kapitalstruktur relaterer sig til portefgljevirksomhedens finansieringsstruktur og
kapitalfondenes finansiering af opkebet. Kapitalfonde har ofte et serligt tet forhold med
geeldsudbydere grundet deres mange geldsfinansierede opkeb, hvorved portefgljevirksomhederne
kan geares hgijt relativt til finansieringsomkostningerne (DeAngelo et al., 1984). Dette sammenholdt

med den koncentrerede ejerskabsform, der tillader at kapitalfonde hurtigt kan reagere pa
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konkurstruende forhold, er preecis hvad der fik Jensen (1989) til at lovprise denne ejerskabsform i
Eclipse of the Public Corporation, eftersom at virksomhedens verdi ikke skal falde ret meget for at
det bliver ngdvendigt at reagere pa det, hvilket modarbejder slgseri i virksomhedens ledelse.
Derudover har kapitalfonde adgang til store maengder kapital, hvilket mindsker risiko for konkurs
(Baker & Smith, 1998).

4.1.2.2. Optimering af skatteforhold

Kapitalstrukturen der blev omtalt i forrige afsnit, er central i forbindelse med skatteoptimering,
eftersom der opnas skattefradrag fra renteomkostninger (skatteskjold). Modigliani og Miller's (1958;
1963) teorier er meget centrale pa dette omrade. Under forudsatning af ingen skat og
konkursomkostninger (perfekte markeder), argumenterer de for at kapitalstrukturen er irrelevant for
selskabernes verdi (Modigliani & Miller, 1958). Tankegangen for hvad der pavirker verdien af
selskabet er yderst relevant, trods de meget urealistiske antagelser. Derfor kom de senere med en teori
med inddragelse af skat og konkursomkostninger, hvor den optimale kapitalstruktur findes dér hvor
det veegtede afkastkrav (WACC) bliver lavest muligt (Modigliani & Miller, 1963). Derved kan man
opna fordele fra skatteskjoldet gennem en hgjere gearing, indtil risikoen fra konkurs vil opveje de
marginale fordele. Mere nutidige teoretikere argumenter for, at geeldsfinansieringen og de relaterede
skatteskjolde heraf sjeeldent er store nok til at opveje den kontrolpreemie man betaler for at opna
kontrol i selskaberne (Mgller, 2011). En suboptimal kapitalstruktur i target virksomheder bgr derfor
ikke vaere rationalet bag investeringen, men kan vaere et omrade for implementering af veerdiskabende

initiativer.

4.1.3. Operationel forbedring

En central mekanisme for vaerdiskabelse i forbindelse med kapitalfondsejerskab er de driftsrelaterede
forbedringer. Flere undersggelser viser at operationel optimering med tiden er blevet den vigtigste
veerdidriver for kapitalfondene (Mathews et al., 2008; Brigl et al., 2016). Berg & Gottschalg (2005)
fremhaever marginforbedringer, operationel optimering og ledelseseffektivitet som de vigtigste
elementer der relaterer sig til den operationelle forbedring. Disse vil individuelt kort blive

gennemgaet i de efterfglgende afsnit.
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4.1.3.1. Marginforbedringer

Kapitalfonde vil utvivisomt fokusere pa omrader for omkostningseffektivisering som noget af det
farste i forbindelse med opkeb. De har stor erfaring med at identificere muligheder for effektivisering
og forbedringer, som tilsammen medfarer gget salg og omkostningsminimering (Wright et al., 2001).
Det kan eksempelvis veere sammenlaegning af funktioner, outsourcing til felles servicecentre,
reducering af medarbejderstab eller ungdvendige medarbejdergoder, implementering af lean

processer eller automatisering af manuelle processer (Wright et al., 2001).

4.1.3.2. Operationel optimering

Kapitalfonde kan skabe vardi gennem en bedre styring af arbejdsprocesser og monitorering af disse,
saledes at virksomhedernes aktivbase anvendes sa effektivt som muligt (Berg & Gottschalg, 2005).
Et studie af A.T. Kearney pa europziske portefgljevirksomheder viser ogsa at der opnas en bedre
performance i selskaber hvor ledelsen engagerer sig mere i de operationelle processer (A.T. Kearney,
2019). Ofte vil kapitalfonde forsgge at frigere pengestrsmme for at reinvestere i virksomhedens
kernedrift eller tilbagebetale geeld, alt efter den valgte strategi. Dette kan geres ved at effektivisere
brugen af arbejdskapitalen (NWC) ved at mindske pengebindinger i varelager, forhandle sig til bedre
vilkar for betalinger hos kreditorer eller indskraenke betalingsperioden for debitorer (Holthausen &
Larcker, 1996). Der kan ogsa friggres pengestramme ved at minimere investeringer i anlaegsaktiver
(Capex). Det er dog vigtigt at pointere, at dette er i balance med virksomhedens fremtidige
konkurrenceevne og vaekstpotentiale. Det skyldes at minimeringer i investeringer muligvis skaber
besparelser i dag, men ikke ngdvendigvis skaber en langsigtet veerdi for virksomheden (Plenborg et
al., 2017). Kapitalfonde har som bekendt en begranset ejerskabsperiode, hvilket kan give anledning
til bekymringer omkring mulige kortsigtede beslutninger, der kan destruere veerdi for langsigtede
investorer. Dette er ogsa et generelt kritikpunkt af kapitalfondsmodellen (Amess et al., 2016; Hall,
1990; Smith, 1990), hvilket tidlige empiriske studier dog ikke beleeg for (Bull, 1989; Zahra & Fescina,
1991).

4.1.3.3. Effektivisering af ledelse

Nogle kapitalfonde gnsker at finde portefaljevirksomheder med en kompetent ledelse, hvor de kan fa

ledelsen til at medinvestere og i samarbejde drive virksomheden mod nye hgjder. Andre kapitalfonde

forsgger at skabe verdi i selskaber ved at udskifte en mindre kompetent ledelse med en effektiv

ledelse i hab om at forbedre den operationelle drift (Berg & Gottschalg, 2005). Det kan eksempelvis
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veere udskiftning af en ledelse hvor der ofte treeffes darlige beslutninger eller ikke eksekveres pa de
ngdvendige tiltag der skal til for at sikre virksomhedens konkurrenceevne. En undersggelse af
europaiske kapitalfondsejede selskaber viser ogsa at der skabes veerdi, hvis ledelsen er villig til at
Iytte til kapitalfondens radgivning (A.T. Kearney, 2019).

4.1.4. Strategisk optimering
Den fjerde mekanisme i kapitalfondenes vearktgjskasse bestar af strategisk optimering, hvilket
daekker over tiltag for at mindske selskabers kompleksitet gennem organisatoriske restruktureringer

og eksekvering af strategier for fremtidig veekst (Berg & Gottschalg, 2005).

4.1.4.1. Organisatorisk restrukturering

Effektivisering af interne arbejdsprocesser i virksomhedens forretningsomrader kan ske gennem
organisatoriske restruktureringer (Seth & Easterwood, 1993). Dette gares ved at gennemga selskabets
afdelinger og identificere eventuel ineffektivitet i dele af virksomhedens drift. Safremt nogle
forretningsomrader er for komplekse, ineffektive eller er uden for forretningens kerneomrade, kan
det veere bedre at outsource, fraselge eller nedlukke eventuelle afdelinger, for at investere i de mere
rentable aktiviteter (Seth & Easterwood, 1993; Phan & Hill, 1995; Baker & Smith, 1998).

4.1.4.2. Vekststrategier

Den primere driver for implementering og eksekvering af vaekststrategier er omsatningsvaksten
(Butler, 2001). Dette kan enten veere organisk eller uorganisk gennem yderligere opkeb af andre
selskaber for derigennem at realisere synergieffekter, udnytte stordriftsfordele og eventuel arbitrage.
Organisk omsatningsvaekst sker gennem udvidelse af salgskanaler, gget fokus pa krydssalg,

markedsfaringsaktiviteter eller udviklingsprojekter til forbedring eller lancering af nye produkter.

4.1.5. Forbedret selskabsledelse

Litteraturen omkring selskabsledelse spaender vidt og ber i denne sammenhzang bedst forstas som en
sekundeaer veerdiskabende mekanisme, der daekker over reduceringer af financial slack, forbedringer
af incitament strukturer og bedre maling og styring af virksomheden i sin helhed (Berg & Gottschalg,
2005).
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4.1.5.1. Reducering af finansiel slack

Agentproblemer er et centralt omdrejningspunkt i forbindelse med reducering af finansiel slack,
eftersom uoverensstemmelser mellem ledelse og ejere kan destruere veerdi i virksomheder. Jensen
(1986) argumenterer for, at ledelsen bar investere overskydende likviditet i rentable projekter eller
udbetale til ejerne, frem for at bruge dem pa selviske ungdvendigheder. Men eftersom de fleste
kapitalfonde opkaber virksomheder med en hgj galdsfinansiering, vil de store renteomkostninger og
medfglgende geldsbetingelser mindske disse agentproblemer (Smith, 1990; Adams et al., 2010).
Kapitalfondene har ligeledes et langsigtet incitament for ikke at skade deres omdgmme og fremtidige
forretningsmuligheder i forbindelse med konkurserklaringer eller opbygning af en darlig historik
(Baker & Montgomery, 2009).

4.1.5.2. Forsterkede incitamentsstrukturer

Relateret til foregaende afsnit er incitamentsstrukturerer en mekanisme som kapitalfonde benytter sig
af, for at skabe veerdi gennem gget motivation hos ledelsen i portefgljevirksomhederne. Hvad enten
ledelsen incentiveres gennem medejerskab eller performanceafhangig kompensation, kan dette vaere
med til at maksimere verdien for ejerne (Muscarella & Vetsuypens, 1990; Smith, 1990).
Medarbejdere i portefgljevirksomheden kan ogsa incentiveres ved implementering af program for
medarbejderaktier for at sikre en forenet interesse i at skabe vardi pa tveers af hele organisationen
(Thompson et al., 1992).

4.1.5.3. Forbedret maling og styring

Kapitalfonde monitorerer og styrer i hgj grad portefaljevirksomheder, hvilket kan veere
veerdiskabende, hvis de hurtigere reagerer pa komplikationer, som kan opsta i forbindelse med driften
af selskabet. Majoritetsejere har vasentligt lavere omkostninger forbundet ved systematisk at male
og styre virksomheden sammenlignet med minoritetsejere (Acharya et al., 2008). De fleste
kapitalfonde kan derfor udnytte denne adgang til ngdvendig information til hurtigt og effektivt at
treeffe de ngdvendige beslutninger, analysere den daglige drift og indfagre forngdne strategiske tiltag
(Palepu, 1990).

4.1.6. Radgivning
Nar kapitalfonde overtager virksomheder, vil ejerskabet i sig selv skabe vardi gennem mulighederne
for radgivning, sparring og adgang til et stort professionelt netvaerk. Her argumenterer Berg &
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Gottschalg (2005) for, at det serligt er implementering eller dyrkelse af en ivaerksatterand og
radgivning af ledelsen, som kapitalfonde kan drage nytte af.

4.1.6.1. Dyrkelse af iveerkseetterkultur

Kapitalfonde kan forsgge at udnytte deres overtagelse til at motivere medarbejdere ved at dyrke en
iveerksaetterkultur. Der er tidligere undersggelser pa emnet der viser at ledelsen og medarbejdernes
motivation stiger umiddelbart efter opkab, hvilket delvist kan forklares af dette feenomen (Beaver,
2001; Wright et al., 2001). Det kan veere med til at bryde gamle vaner og give et frisk pust til
arbejdskulturen i virksomheden, hvis kapitalfondene sgrger for at inkludere medarbejderne i dele af
processen og skabe en fornyet kultur. Dette sker sarligt i forbindelse med frasalg af divisioner eller
forretningsomrader, hvor forretningsenheden farhen ikke har haft frihed til at udvikle sig eller ikke
har faet allokeret de ngdvendige ressourcer til at understatte veeksten (Berg & Gottschalg, 2005). Det
kan veere verdifuldt for ledelsen at have fokus pa implementering eller vedligeholde en
medarbejderkultur af tilfredse og motiverede medarbejdere, for at skabe gode resultater.

4.1.6.2. Ledelsesradgivning

Grundet kapitalfondenes ekspertise inden for aktivt ejerskab i forbindelse med opkgb og optimering
af portefaljevirksomheder, kan de agere sparringspartnere og radgive generelt omkring
selskabsledelse, forretningsforstaelse og industrien (Anders, 1992). Radgivningen kan vere
veerdifuld eftersom kapitalfondene typisk har managers ansat med stor erhvervserfaring og befinder
sig i et steerkt netveerk af professionelle radgivere, industrieksperter, konsulenter og advokater (Baker
& Smith, 1998). Derudover har kapitalfondene ogsa et internt netveerk i de oprettede fonde, hvor
managerne kan dele viden omkring de portefgljeselskaber de arbejder med, hvilket serligt er givende
for industrispecialiserede kapitalfonde, hvor selskaberne i hgjere grad ligner hinanden (Kester &
Luehrman, 1995). Kapitalfonde kendetegnes ogsa ved at motivere ledelsen til at yde sit bedste, og
holder ikke tilbage med at udskifte ledelsen, safremt ledelsen ikke varetager opgaven tilfredsstillende
(Anders, 1992; Berg & Gottschalg, 2005).

4.2. Veerdiskabelsens faser
| forrige afsnit blev det teoretiske grundlag for veerdiskabelse i forbindelse med kapitalfondsejerskab

gennemgaet med udgangspunkt i metodikken anvendt af Berg & Gottschalg (2005). Det teoretiske
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overblik over kapitalfondsejerskabets veerdiskabelse er opsummeret i figur 15, og inddelt efter hvilke
faser i ejerskabsperioden de vedrarer:

Figur 15: Verdiskabelsens tre faser
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Kilde: Egen tilvirkning baseret p& Berg & Gottschalg (2005)

Ovenstaende figur illustrerer bade hvorndr og hvordan kapitalfonde genererer veerdi i
portefaljevirksomhederne. Nogle af veerdidriverne bliver genereret pa et bestemt tidspunkt i
forbindelse med selve kagbet og salget af portefaljevirksomheden, hvor de fleste dog bliver genereret
i selve ejerskabsperioden. Med udgangspunkt i denne opgaves problemformulering og det
kvantitative fokus for den empiriske undersggelse, er det primeert de operationelle forbedringer som
er omdrejningspunktet for identificering af veerdiskabelse og maling af den operationelle performance

I portefgljeselskaberne.
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5. Litteratur

Efter en grundig gennemgang af teorien bag kapitalfondenes vardiskabelse, er det veesentligt at
inddrage tidligere studier for at opna dybere indsigt i emnet. Det er isaer interessant at kigge pa studier
relateret til forbedringer af den operationelle performance pa selskabsniveau. Kapitalfonde har
historisk set veeret mere diskrete i forhold til deling af private selskabsinformationer, sa det er
begraenset hvor mange undersggelser der har veeret foretaget sammenlignet med andre omrader inden
for finansiering og regnskab (Suman et al., 2012). Pa fondsniveau er der foretaget kvantitative
undersggelser af risikojusteret finansiel performance ved eksempelvis at sammenligne den interne
rente for afkast med aktiemarkedsindeks (Achleitner et al., 2010). Pa selskabsniveau undersgges den
relative performance i kapitalfondsejede selskaber med sammenlignelige virksomheder, der ikke er
ejet af en kapitalfond (Vinten, 2008). Det er preecis det som denne afhandling vil undersgge, hvorfor

disse studier gennemgas i det fglgende.

5.1. Empiriske undersggelser

De fleste undersggelser fokuserer pa de kapitalfondsmarkeder der har hgjest opkaebsaktivitet, som er
det amerikanske og britiske kapitalfondsmarked. De internationale studier udger derfor stgrstedelen
af denne litteraturgennemgang. Hvor det er muligt, skelnes der mellem internationale studier og
nordiske studier, for at tydeliggere tidligere studier pa kapitalfondsmarkedet som denne opgave
undersgger. Selvom der ikke er studier pa alle de nordiske lande, kan rationalet omkring det nordiske
markeds homogenitet anvendes, som fremfagres af Spliid (2013). Dermed kan resultaterne fra
undersggelser foretaget pa kapitalfondsmarkedet i et nordisk land bruges som proxy for
kapitalfondsmarkederne i de andre lande. Det primare fokus i denne opgave er pa den relative
operationelle performance ud fra operationel vaerdiskabelse i portefagljeselskaberne. Derfor har dette
veeret omdrejningspunktet for indsamlingen af tidligere studier, men relaterede studier til
operationelle forbedringer vil ogsa blive gennemgaet.

5.1.2. Internationale studier

De empiriske undersggelser relateret til operationelle forbedringer i kapitalfonde varierer meget bade
i forhold til metodologi og fokus for studiet. Hvad angar metodologi varierer undersggelserne primaert
pa hvilke performancevariable der males ud fra, og leengden pa undersggelsesperioden efter opkabet.
Et forhold der ikke varierer ret meget i eksisterende litteratur er tilgengeligheden af data for

undersggelser, hvilket kan skabe selection bias i sadanne studier (Bennedsen et al., 2008). Nogle
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studier pa den farste opkebsbglge tilbage i 1980'erne undersggte kun 1 ar tilbage i tid (-1), hvorfor

disse undersggelser kan veere udsat for regnskabsmanipulation for ledelsen forud for opkebet (Wu,

1997). Internationale studier har hovedsageligt indeholdt positive resultater for kapitalfondenes

operationelle forbedringer, hvorimod de skandinaviske studier indeholder tvetydige resultater. De

internationale studier er opsummeret i tabel 2 nedenfor:

Tabel 2: Overblik over internationale studier pa operationel performance i portefgljevirksomheder

Periode  Opkaghstype Operationel  Tidshorisont
Forfattere (3r) (marked)  (population) Resultater forbedring ift.opkeb  Statistisk test
1980-1986 MBOs !(apitalfonds?jerskab.haren positiv.og signfikant N Wilcoxon
Kaplan (1989) USA N=76 indflydelse pa operationelle forbedringer. Positiv -1,1,2,3 sianed-rank
( ) (n=16) Performancemdl: EBIT, EBIT% og ROA 1gned-
' 1977-1986 MBOs Kapltalfonds?]erskab.haren posmv.og signifikant N Wilcoxon
Smith (1990) (USA) (n=58) indflydelse pa operationelle forbedringer og Positiv -1,1,2,3 sianed-rank
- effektivisering af arbejdskapital (NWC) 9
Kapitalfondsejerskab har en positiv og signifikant .
Opler (1992) 10851989 LBOs indflydelse pa operationel forbedring (EBIT) og Positiv -1,1,2,3 WIlCO)«Jn
(USA) (n=44) - - signed-rank
vakst i medarbejderstab
Ravenscraft & 1978-1989 LBOs Kapitalfondsejerskab har en positiv og signifikant - (-1/1) .
. 9 . . Positiv Regression
Long (1993) (USA) (n=48) indflydelse pa operationelle forbedringer (-3/3)
. 1982-1985 LBOs Kapitalfondsejerskab har en beskeden positiv, men - .
Wright et al. (1 Posit -1,1,2,3,4 R
right et al. (1996) (USA) (n=409) signifikant indflydelse pa operationelle forbedringer (Positiv) 123,456 Regression
Kapitalfondsejerskab har positiv og signifikant
Cressy et al. (2007) 19?812;))02 (nL_B?ZS 2) indflydelse pa driftsoverskud og Positiv (-3/3) Regression
- industrispecialiserede fonde skaber hgjere vaekst
Gottschalg & 20002006  LBos \apitalfondsejerskabigennem N _
- industrispecialiserede fonde har positiv indflydelse Positiv n.a. Regression
Wright (2008) (Europa) (n=1.000) , .
pa profitabilitet
Leslie & Oyer 1996-2006 LBOs Kapltalfpndsejerskab har |nge_n indflydelse pa _
portefaljeselskabernes operationelle performance Ingen forskel (-1/1) Regression
(2009) (USA) (n=144) .
sammenlignet med en kontrolgruppe
L o o
1990-2006 LBOs Positiv mdflydelse pa EBITDA% og FCF/SaIe; . Forskellige
Guo et al. (2011) sammenlignet med kontrolgruppen, men negativ Modsigende  -2,-1,1,2,3
(USA) (n=94) . ; - . tests
sammenligt med industrigennemsnittet
1994-2004 LBOs Kapitalfondsejerskab har en positiv og signifikant - Difference-in-
Boucly et al. (2011 . . . Posit -2,-1,1,2,3 -
oucly etal. (2011) (Frankrig) (n=839) indflydelse pa operationelle forbedringer og veekst ostv differences
Scellato & Ughetto  1997-2004 LBOs Kapl_talfon.de i det samme Iand_ somtarget genererer N _
2012 Eu — a1 relativt hgjere afkast sammenlignet med Positiv (-3/3) Regression
(2012) (Buropa) (n=241) internationale kapitalfonde
Achanactal  dmaor  Lsos o Ea DAY (o) na  Diferencein
(2013) (Europa) (n =395) y paop g - differences
0g omsatningsvakst

Kilde: Egen tilvirkning baseret pa ovenstaende forfattere

Kaplan (1989) er anerkendt som den ferste til at studere den operationelle veerdiskabelse i

kapitalfondsejede portefaljeselskaber. Her blev 76 amerikanske public-to-private opkeb undersggt i
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aret forud for opkebet og i de tre efterfglgende ar. Kaplan (1989) malte den relative performance ved
at justere for industrigennemsnittet (median), og viste signifikant bedre operationel performance i
bade absolutte og relative termer. EBITDA og nettopengestrammene steg voldsomt ifglge
undersggelsen. Portefgljevirksomhederne outperformede industrigennemsnittet, malt pa ROA, med

hele 22% tre ar inde i ejerskabsperioden.

Smith (1990) foretog et lignende studie aret senere, hvor undersggelsesperioden blev udvidet og
stottede generelt resultaterne fra Kaplan (1989). Her fremhavede Smith (1990) effektiviseringen af
arbejdskapitalen (NWC) og viste at de operationelle forbedringer ikke skyldtes nedsatte investeringer
i fremtidige projekter og skeeringer i antal medarbejdere.

Opler's (1992) studie understgtter de to forrige undersggelser til trods for det negative gkonomiske
udsving i 1989. Opler (1992) finder dog modsat Smith (1990) at en del af de operationelle
forbedringer skyldes minimering af investeringer i udviklingsprojekter og anlaegsaktiver (Capex).

Long & Ravenscraft (1993) anvendte regressioner til at undersgge 48 LBOs, med en kontrolgruppe
bestaende af ikke mindre end +37.000 kontrolselskaber, opdelt i 35 industrier. Analysen anvendte
fastlagte undersggelsesvinduer pa henholdsvis -1/1 og -3/3 til undersggelsen med positive resultater
pa operationelle forbedringer. De anvendte ogsa et -1/5 tidsvindue, men dette undersggelsesvindue

gav overraskende ikke signifikante resultater for de kapitalfondsejede selskaber.

Mere nutidige studier af Wright et al. (1996), Guo et al. (2011) og Acharya et al. (2013) har lignende
resultater, men kun med beskedne forbedringer i den operationelle performance blandt
portefgljeselskaberne. Dette kan indikere at forbedringerne skyldtes at kapitalfondenes opkeb i den
farste opkebsbglge i 1980'erne pa det amerikanske marked var mere succesfulde. Wright et al. (1996)
undersgger i samme periode det britiske kapitalfondsmarked, hvor den relative performance andrer
sig over arene. Studiet viser farst operationel veaerdiskabelse i det tredje og fjerde ar efter opkabet,
hvorimod de farste par ar efter opkebet udviste darligere performance. Guo et al. (2011) undersgger
94 LBOs mellem 1990 og 2006 pa EBITDA% og FCF/omsatning, men kom frem til modsigende
resultater. Guo et al. (2011) justerede for industrien ligesom Kaplan (1989), men fandt at
portefaljeselskaberne havde underperformet industrien pa alle variable, men dog ikke signifikant.
Derefter sammenlignede Guo et al. (2011) hvert enkelt selskab med fem handplukkede
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kontrolselskaber, hvorefter undersggelsen udviste positive og signifikante resultater for begge

performancemal.

Leslie & Oyer (2009) undersggte operationelle forbedringer gennem ROA (baseret pa bade net profit
og EBITDA), omsztning pr. medarbejder og medarbejderstab/aktiver. Til trods for positive og
signifikante resultater i udviklingen pa omsetning pr. medarbejder, var der ingen af valgte

performancemal som var signifikant anderledes fra kontrolgruppen.

Cressy et al. (2007) og Gottschalg & Wright (2008) fokuserer pa udviklingen i performance for
portefgljevirksomheder ejet af industrifokuserede kapitalfonde, som begge udviser positive og
signifikante effekter pa industrispecialiseringen. Cressy et al. (2007) undersgger operationel
forbedring relativt til en sammenlignelig kontrolgruppe ved brug af 112 opkeb pa det britiske
kapitalfondsmarked i perioden 1995-2002, som udviser positive resultater malt pA ROA, men endnu
bedre resultater for de industrispecialiserede fonde. Gottschalg & Wright (2008) kommer frem til
samme resultater for det europaiske kapitalfondsmarked, og inkluderer kapitalfondenes managers
ekspertise i beregningerne, med positive resultater som falge heraf. De argumenterer for at
industrispecialiseringen sammenholdt med kapitalfondenes ekspertise giver en vedvarende
konkurrencemaessig fordel til portefaljeselskaberne som tillader dem at performe bedre i arene efter

exit.

Scellato & Ughetto (2012) sammenligner ogsa den relative operationelle performance blandt 241
europeaeiske LBOs i perioden 1997-2004 med en kontrolgruppe. Undersggelsen viser en bedre relativ
performance efter 3 ar (-3/3). Interessant for netop denne undersggelse var det geografiske fokus,
hvor de undersggte om kapitalfondene var lokale eller international keber, inspireret af Sorensen &
Stuart (2001). De argumenterer for at den fysiske distance gger (1) omkostningen ved monitorering
og radgivning af portefaljevirksomheden, (2) gger asymmetrisk information og agentproblemer, (3)
reducerer potentialet for at overdrage ekspertviden og (4) gger den psykiske distance. Scellato &
Ughetto (2012) formaede at verificere denne hypotese. De konkluderede at portefgljevirksomheder
med Kkortere geografisk afstand til deres kapitalfond havde relativt hgjere profitabilitet, end
portefagljevirksomheder med lang afstand til den kebende kapitalfond. Det er det samme rationale
som specialiseringshypotesen Cressy et al. (2007) og Gottschalg & Wright (2008) verificerede, da

lokale kapitalfonde kan anses som specialister pa deres ejet marked.
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5.1.3. Nordiske studier

Der er knap sa mange studier at finde for det nordiske kapitalfondsmarked, men der har varet nogle
interessante studier som vil blive gennemgaet i det falgende. Hvor de internationale studier
hovedsageligt finder positive resultater for portefaljevirksomhedernes operationelle forbedringer og
operationelle performance, har de skandinaviske studier mere tvetydige resultater, som opsummeret

i tabel 3 nedenfor:

Tabel 3: Overblik over nordiske studier pa operationel performance i portefgljevirksomheder

Periode Periode Operationel  Tidshorisont
Forfattere (ar) (marked) (population) Resultater forbedring ift. opkeb  Statistisk test
@konomi o_g_  1995-2005 LBOs Positiv c_)g signfikant mdflydeISfe pa _ Insignifikant _
erhvervsministeriet (Danmark) (n=118) omsatningsvekst og medarbejdere, hvorimod oq tvivisomt n.a. Regression
(2006) - operationel performance er positiv og insignifikant 9
Bergstromet al. 1998-2006 LBOs K.apl.tz?lfond.sejerskab ha{ en besl_(eden positiv o9 - Wilcoxon
2007 Sveri n=73 signifikant indflydelse pa operationelle forbedringer Positiv (-1/3) ianed-rank
(2007) (Sverige)  ("=73)  RoIC og EBITDA%) signed-ra
1991-2004 LBOs Kapitalfondsejerskab har en negativ og signifikant . (-1/3) Forskellige

Vinten (2008 . . - Negat

inten ( ) (Danmark) (n=73) indflydelse pa operationel forbedring og veekst egativ (-3/3) tests

3 2005-2007 LBOs F(apitalfonds?jerskab.haren positiv.og signifikant N .
Jaaskeldinen (2011) (Norden) (n = 144) indflydelse pa operationelle forbedringer og Positiv (-1/2) Regression

- effektivisering af arbejdskapital (NWC)

Kilde: Egen tilvirkning baseret pa ovenstaende forfattere

@konomi og Erhvervsministeriet (2006) udgav i november 2006 en undersggelse af 118 opkeb i
Danmark over perioden 1995-2005 i @konomisk Tema: Kapitalfonde. Portefgljevirksomhederne blev
sammenlignet med et industri benchmark bestaende af sammenlignelige virksomheder med minimum
120 fuldtidsansatte. Eftersom denne undersggelse var foretaget af gkonomi og erhvervsministeriet,
var fokus knap sd meget pa den operationelle performance, men mere pa interessenternes velfeerd,
udvikling i omseetning, skattebetalinger, medarbejderforhold, investeringer og produktivitet. Alle
disse forhold voksede relativt til kontrolgruppen, bortset fra skattebetalinger, men ingen af disse

resultater var signifikante.

Denne opgave er inspireret af metodologien bag studiet fra Vinten (2008), som bl.a. undersgger 73
opkeb i Danmark fra 1991-2004 ved anvendelse af difference-in-differences og regressioner. Yderst
interessant viser undersggelsen, at portefgljeselskaberne har signifikant darligere operationel
performance end sammenlignelige virksomheder, hvilket er i kontrast til de internationale studier.

Vinten (2008) undersgger to fastlagte undersggelsesvinduer pa -1/3 og -3/3 og finder at
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portefaljevirksomhederne signifikant forveerrer bade salgsvaekst, afkast pa investeret kapital
("ROIC") og ROA. Til sammenligning blev en varierende kontrolgruppe af 5 selskaber valgt ud fra

sammenlignelighedskriterier for bl.a. industri og starrelse.

Bergstrom et al. (2007) undersgger 73 opkeb i Sverige over perioden 1998-2006 med fokus pa
operationelle forbedringer. Studiet viste signifikante og positive resultater for portefgljeselskaberne
sammenlignet med en kontrolgruppe af sammenlignelige selskaber. EBITDA% og ROIC var relativt
bedre over ejerskabsperioden, og der var ingen tegn pa nedsat velfeerd blandt medarbejderne, ligesom

de fleste internationale studier viste.

Jaaskeldinen (2011) undersggte 144 opkeb pa nordiske kapitalfondsmarked for operationelle
forbedringer i perioden 2005-2007 sammenlignet med industrigennemsnit. Undersggelsesperioden er
relativt kortere end de fleste andre studier, men resultaterne var nogenlunde det samme som de fleste
andre undersggelser. Portefaljeselskaberne viste en bedre performance malt pa EBITDA%, ROA og
NWC, hvor det primert var tilgodehavender (accounts receivable) som drev effektiviseringen.
Jaaskelainen (2011) fandt at det hovedsageligt var de svenske og norske opkagb som outperformede,

hvorimod de danske og finske opkgb havde en mere tvivisom performance.

6. Hypoteser

Denne kandidatafhandling har tre hovedformal. Farst of fremmest vil opgaven undersgge effekten af
kapitalfondsejerskab pa den operationelle performance i portefgljeselskaber. Dette gares ved at male
den relative performance med en ngje udvalgt kontrolgruppe bestaende af sammenlignelige selskaber
der ikke er kapitalfondsejet i undersggelsesperioden. Derudover vil afhandlingen undersgge hvorvidt
de nordiske kapitalfonde har samme effekt pa den operationelle performance i deres
portefaljeselskaber som internationale kapitalfonde pa det nordiske kapitalfondsmarked. Slutteligt vil
opgaven undersgge eventuelle forskelle i effekten fra kapitalfondsejerskab pa den operationelle

performance pa selskabsniveau, hvis man ser pa de forskellige industrier og lande i dataszttet.

6.1. Fordele ved kapitalfondsejerskab
Gennemgangen af teori og litteratur fra tidligere studier pa effekten fra kapitalfondsejerskab viste
hovedsageligt operationelle forbedringer og bedre operationel performance efterfulgt af opkab.

Jensen (1989) argumenterede for, at dette er forventeligt grundet ejerskabsformens overlegenhed.
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Den operationelle performance males i denne kandidatafhandling pa baggrund af de udvalgte
finansielle nggletal som performancemal. Flere forskere pa emnet argumenterer for at effekten fra
ejerskabet er observerbar indenfor 3 ar efter opkebet (Kaplan, 1989; Cressy et al., 2007; Vinten,
2008). Castellaneta & Gottschalg (2016) argumenterer ligeledes for at forbedringen i opkagbenes
performance, der kan tildeles kapitalfonden og dens managere, vil stige over tid. Derfor ma det
forventes at effekten pa den operationelle performance i portefaljeselskaberne relativt til
kontrolselskaberne er stgrre for det tredje ar efter opkeb, eftersom kapitalfonden har haft tid til at

implementere de veerdiskabende tiltag. Baseret pa ovenstaende preaesenteres de falgende to hypoteser:

H1: Kapitalfondsejede selskaber har bedre operationel performance relativt til ikke

kapitalfondsejede sammenlignelige selskaber (kontrolselskaber) i arene efter opkabet

H2: Kapitalfondsejede selskaber har bedre operationel performance relativt til ikke
kapitalfondsejede sammenlignelige selskaber (kontrolselskaber) tre ar efter opkabet end relativt til

farste ar

6.2. Distanceforhold til kapitalfonden

Sorensen & Stuart (2001) argumenterer for at den fysiske distance mellem kapitalfondene og deres
portefaljeselskaber har indflydelse pa selskabernes operationelle performance. Blandt andet fandt de
at der ville vaere konkurrencemassige fordele grundet reducering af agentproblemer og asymmetrisk
information mellem kapitalfonden og portefaljeselskabet. Scellato & Ughetto (2012) undersggte
netop dette og fandt bedre operationel performance blandt de nationale kapitalfonde, men fremhaver
at de internationale fonde muligvis har stgrre viden omkring internationalisering og ekspansion,
hvilket kan vaere meget kapitalkreevende (Plenborg et al., 2017). Pa baggrund af ovenstaende udledes

falgende hypotese for undersggelsen:

H3: Selskaber ejet af nordiske kapitalfonde har bedre operationel performance relativt til selskaber

ejet af kapitalfonde uden for Norden

6.3. Industrielle og geografiske forskelle
Som det fremgik af afsnit 3.5, var det tydeligt at Sverige er det starste kapitalfondsmarked malt pa

flere parametre. De svenske selskaber udger ogsa sterstedelen af observationerne i datasettet.
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Jaaskelainen (2011), som undersggte det nordiske kapitalfondsmarked fandt ogsa at det hovedsageligt
var de svenske og norske portefgljevirksomheder, som var drivers for den bedre performance i studiet.
Bidraget fra de danske og finske virksomheder var yderst begrenset, til trods for rationalet omkring
homogenitet blandt de nordiske lande, fremfert af Spliid (2013). Eftersom norske virksomheder kun
udger en mindre del af denne opgaves datasat, kunne det vare interessant at undersgge de svenske
portefaljevirksomheders performance relativt til de andre lande. Det kunne ogsa veere interessant at
se naermere pa eventuelle forskelle i de industrier som kapitalfondene investerer i. Det fremgik af
afsnit 3.5 at den industrielle sektor modtager langt stgrstedelen af fundingen. Det forventes ogsa at
de operationelle forbedringer potentielt kan veere starre, grundet den hgjere kapitalintensivitet i denne
type virksomheder (Plenborg et al., 2017). Det fremgik ligeledes at der var en stigende trend i TMT
industrien pa det danske, norske og finske kapitalfondsmarked. Det kunne derfor vere interessant at
se nermere pa, om det ogsa er i disse industrier hvor de kapitalfondsejede selskaber har den bedste

operationelle performance. Baseret pa ovenstaende prasenteres de fglgende to hypoteser:

H4: Svenske kapitalfondsejede selskaber har bedre operationel performance relativt til danske, finske

og norske kapitalfondsejede selskaber

H5: Kapitalfondsejede selskaber i TMT industrien og den industrielle sektor har bedre operationel

performance relativt til kontrolselskaber i samme industrier

7. Performancemal

For at male selskabernes operationelle performance, er en raeekke finansielle performancemal udvalgt.
Disse nggletal udregnes fra selskabernes arsregnskab og implicerer i sin natur en reekke styrker og
svagheder som performancemal. Dette afsnit vil praesentere de valgte nggletal, som bliver anvendt i
de statistiske tests. Derudover vil validiteten af performancemalene i relation til opgavens
problemformulering blive behandlet. De kapitalfondsejede selskaber sammenlignes med
kontrolselskaberne og males pa deres afkastningsgrad (ROA), afkast pa investeret kapital (ROIC) og
deres frie pengestrgmme relativt til investeret kapital (FCF/IC).

Figuren nedenfor giver et overblik over de valgte performancemal og deres dekomponeringer:
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Figur 16: Udvalgte performancemal og dekomponeringer
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7.1. ROA

Det farste performancemal er ROA, som maler hvor effektivt virksomheden udnytter sin aktivbase.
ROA er bl.a. undersggt af Boucly et al. (2011), Leslie & Oyer (2009) og Vinten (2008). Der findes
flere mader hvorpa man kan beregne ROA, hvor de mest almindelige metoder er ved brug af
driftsoverskuddet (EBIT) eller nettooverskuddet (net income) relativt til selskabets aktivbase
(Hargrave, 2019). Denne analyse udregner derimod ROA baseret pa driftsoverskuddet for
afskrivninger og amortiseringer (EBITDA), baseret pa flere argumenter. Farst og fremmest pavirkes

nettooverskuddet af virksomhedens finansiering og skattebetalinger, og bar derfor ikke veelges som
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performancemal for operationelle forbedringer. EBITDA er valgt frem for EBIT pa grund af
eventuelle forskelle blandt selskaberne i handtering af afskrivninger og nedskrivninger, hvilket kan
mindske sammenligneligheden og skabe stgj i dataseettet. Eksempelvis kan selskaber der, alt andet
lige, omkostningsfarer udviklingsomkostninger have forskellig EBITDA fra selskaber der aktiverer
disse pa balancen. Dette til trods for at der ingen forskel eksisterer i den fundamentale vaerdiskabelse.
Der kan ligeledes veere stgj forbundet med sammenligning af selskaber der vokser organisk og
selskaber der vokser gennem en forgget opkebsaktivitet. Det skyldes at der ved opkab kan aktiveres
kebt goodwill pa balancen, hvorimod internt oparbejdet goodwill ikke kan aktiveres og amortiseres.
Dette er relevant for en undersggelse som denne, eftersom det ma forventes at nogle kapitalfonde i
deres kapitalfondsejerskab har i sinde at opkebe yderligere selskaber under portefgljevirksomheden,
som en del af deres lagte strategi. Der findes ogsa en vis asymmetri i indtaegts-omkostningsforholdet
for EBITDA. De fordele der relaterer sig til at bruge en ressource (omsatning) inkluderes i EBITDA,
men de sammenhgrende omkostninger forbundet med brugen heraf (afskrivninger/nedskrivninger)
ekskluderes (Plenborg et al., 2017). Der er ikke foretaget justeringer for ovenstaende forhold, men
der er taget hgjde for opfyldelse af de opstillede sammenlignelighedskriterier som bliver gennemgaet
i afsnit 8. Til trods for ovenstdende forbehold er EBITDA immervaek rigtig god til at male
virksomhedernes driftsrelaterede profitabilitet og anses for at veere en god proxy for pengestrgmme
fra driften, da EBITDA ekskluderer ikke-likviditetskreevende poster (Plenborg et al., 2017).
Dekomponering af EBITDA giver mulighed for at undersgge forhold omkring omseetningsveekst og
EBITDA%, som tidligere studier ogsa har analyseret (Bergstrom et al., 2007; Boucly et al., 2011;
Acharya et al., 2011).

Nedenfor er der givet et eksempel pa udregningen og anvendelsen af performancemalet, ROA:

ROA: Eksempel pa udregning og anvendelse

Ar 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Tidshorisont -3 -2 -1 Opkgb 1 2 3
EBITDA 20 25 25
Aktiver 100 120 110
ROA 20.00% 20.83% 22.73%
A ROA n.a. 0.83% 2.73%

Kilde: Egen tilvirkning

For opkeb foretaget i 2014 er det derfor endringen (differencen) i ROA over perioden fra 2011 til
2015 (-3/1) og 2011 til 2017 (-3/3) pa henholdsvis +0,83% og +2,73% som anvendes i analysen.
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Andringerne vil blive sammenlignet med kontrolselskabernes tilsvarende andringer i
regressionsanalysen. Det bgr i denne sammenhang navnes at der i dekomponeringerne af de udvalgte
performancemal indgar endringer i absolutte tal, sasom andringen i EBITDA. Disse differencer

udregnes saledes:

AEBITDA = 20MDA=1 (25 1 Los oo
" EBITDA,._, ~ 20 =757

7.2. ROIC

Det andet performancemal der anvendes i opgaven er afkastet pa den investerede kapital (ROIC) som
maler selskabernes evne til at tjene penge pa kernedriften. ROIC kan males bade far og efter skat,
ved brug af enten EBIT eller net operating profit after taxes (NOPAT) relativt til mengden af kapital
der er investeret i virksomheden (Plenborg et al., 2017). Denne opgave baserer ROIC pa EBIT (dvs.
malt far skat), eftersom dekomponeringen af FCF/Investeret kapital som det sidste performancemal
behandler NOPAT. Inkluderingen af EBIT i dette performancemal vil derfor kunne udvide det
samlede undersggelsesgrundlag for analysen. Samtidig vil analysens resultater bedre kunne
sammenholdes med nogle af de tidligere empiriske studier pa operationel performance i
portefaljeselskaber. Forskellig fra ROA, vil ROIC alene fokusere pa de operationelle aktiver,
hvorimod hele aktivbasen inkluderes i ROA. Den investerede kapital udregnes med fordel som et
gennemsnit over aret for at mindske regnskabsmaessig stgj og udjevne enkeltstaende ar med stgrre
udsving (Plenborg et al., 2017).

Ligesom for ROA, fremgar det af nedenstaende tabel at differencen i ROIC over perioden -3/1 og -

3/3 pa henholdsvis +1,25% og +3,47% anvendes i opgaven:

ROIC: Eksempel pa udregning og anvendelse

Ar 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Tidshorisont -3 -2 -1 Opkgb 1 2 3
EBIT 15 20 20
Investeret kapital 80 100 90
ROIC 18.75% 20.00% 22.22%
A ROIC n.a. 1.25% 3.47%

Kilde: Egen tilvirkning

44



7.3. FCF/Investeret kapital

Det sidste performancemal er FCF/Investeret kapital, som maler selskabets evne til at skabe frie cash
flows relativt til maengden af kapital der investeres i virksomheden. FCF er et centralt nggletal i
vaerdianseattelser (DCF-modellen), hvor fremtidige FCF tilbagediskonteres til en nutidsveerdi for at
estimere virksomhedens veerdi under en raekke antagelser. Det er ligeledes et vigtigt nggletal for
kapitalfonde, eftersom det netop er FCF der kan anvendes til at tilbagebetale den forggede geeld, som
oftest er et resultat af kapitalfondenes virksomhedsopkab. Det er derfor forventeligt at kapitalfondene
har fokus pa at forage FCF i lgbet af ejerskabsperioden. Omvendt er nogle kapitalfonde mere
fokuserede pa at udvide virksomheden og skabe omsatningsveekst i starten af ejerskabsperioden,
hvilket i sin natur er kapitalkrevende (Plenborg et al., 2017). Nogle industrier vil i denne
sammenhang vaere mere kapitalkraevende, sasom industrielle produktionsvirksomheder, modsat
eksempelvis service- eller software virksomheder (Plenborg et al., 2017). Dette forhold kan betyde at
der kan opsta problemer med likviditeten i kapitaltunge virksomheder, hvis veeksten ikke opretholdes
eller driften ikke vedligeholdes. Indvirkningen fra disse investeringer i anlegsaktiverne (Capex)
sammen med pengebindingen i arbejdskapital (ANWC) har en direkte indvirkning pa FCF. Iseer
arbejdskapitalen havde skabt flere positive resultater i tidligere undersggelser (Smith, 1990;
Jaaskelainen, 2011). Dekomponeringen af FCF er derfor central for undersggelsen af de operationelle

forbedringer i opgaven.

Pa samme vis som foregaende performancemal, undersgges differencen i FCF/Investeret kapital:

FCF/Investeret kapital : Eksempel pa udregning og anvendelse

Ar 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Tidshorisont -3 -2 -1 Opkgb 1 2 3
FCF 10 15 15
Investeret kapital 80 100 0
FCF/Investeret kapital 12.50% 15.00% 16.67%
A FCF/Investeret kapital n.a. 2.50% 4.17%

Kilde: Egen tilvirkning
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8. Data og statistik

Betydningen af dataindsamling og databehandling for analysens resultater blev tydeliggjort
metodeafsnittet. ldentificering af portefoljeselskaber og udveelgelsen af kontrolselskaber er centralt
for denne empiriske analyses resultater. Det samme er de performancemal der blev preesenteret i
forrige afsnit for malingen af den relative operationelle performance hos portefgljeselskaberne. Disse
performancemal skal anvendes i statistiske regressioner til analysen, hvorfor det er vigtigt at give
leseren et indblik i hvordan analysens dataset er konstrueret. Til dette formal vil konstruktionen og

handteringen af datagrundlaget for den empiriske undersggelse blive gennemgaet i det fglgende.

8.1. Dataindsamling

Denne afhandling undersgger den operationelle performance i alle opkeb foretaget pa det nordiske
kapitalfondsmarked fra 2011 til 2017. Det er imidlertid langt fra alle transaktioner, som er indeholdt
i det endelige datasat. Det skyldes delvist komplekse transaktioner med nye selskabskonstruktioner
eller sammenleegninger af selskaber der besverligger sammenligneligheden fer og efter opkabet.
Derudover er adskillige danske selskaber blevet ekskluderet grundet manglende
omsatningsoplysninger, eftersom det ikke er alle regnskabsklasser der skal oplyse omsetning ifglge

arsregnskabsloven i Danmark.

Bruttolisten er udtrukket fra Mergermarket databasen og indeholder opkgb af nordiske virksomheder
i undersggelsesperioden 2011-2017. Det er listen som blev illustreret i figur 1 i starten af denne
opgave. Capital 1Q og brancheorganisationer for venture- og kapitalfonde, sdsom Danish Venture
Capital & Private Equity Association ("DVCA™) eller Swedish Private Equity & Venture Capital
Association ("SVCA") er brugt til at tjekke listen igennem for mangler. Bruttolisten fra Mergermarket
inkluderede knap 1000 transaktioner, hvoraf mange manuelt skulle ekskluderes til trods for anvendte
filtre for opkabstype og geografi. Listen blev herefter reduceret veesentligt efter en finsortering for
tilgeengelige regnskabsinformationer, hvor det iser var norske selskaber der blev frasorteret. Det
skyldes at undersggelsen skal bruge regnskabsdata 3 ar forinden opkgbet, og databasen manglede en
del af de norske regnskaber der skulle bruges fra 2008-2011. Dataseettet bestod af 310 transaktioner
indtil der yderligere blev frasorteret grundet manglende oplysninger af omsetning. Det endelige
dataseet bestar derfor af 225 transaktioner, men varierer i starrelse alt efter hvilket

undersggelsesvindue der undersgges, som vist i tabel 4 nedenfor:
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Tabel 4: Antal transaktioner i datasattet

Undersggelsesvindue -3/1 -3/3
Antal transaktioner 225 109

Hvis undersggelsesvinduet -3/3 med data tre ar forinden og tre ar efter opkeb undersages, vil dette
inkludere 109 transaktioner. Det er givetvis et mindre dataszt, pa grund af de utilgengelige

regnskabsinformationer og eftersom nogle selskaber allerede har foretaget exit inden for 3 ar.

8.2. Udveelgelse af selskaber til kontrolgruppen

Konstruktionen af kontrolgruppen med sammenlignelige ikke kapitalfondsejede selskaber er en
meget vigtig gvelse for denne opgaves resultater. Udveelgelsen af selskaber til kontrolgruppen er i
direkte sammenhang med de konklusioner der kan udledes af analysen. Gruppen udger netop
sammenlignelighedsgrundlaget for malingen af den operationelle performance. For at identificere
selskaber til kontrolgruppen tages udgangspunkt i oplysningerne fra bruttolisten med beskrivelse af
transaktionen, target, selger, keber, geografi og dato for overtagelse. Denne information, samt
virksomhedernes hjemmesider, blev anvendt til at dirigere sggningen pa sammenlignelige selskaber

og ikke mindst for at opseette dummy variable til regressionsanalysen.

Der er blevet handplukket mellem 1-4 kontrolselskaber til hver af de 225 transaktioner pa individuel
basis. Udvealgelsen af selskaber hviler pa en reekke kriterier for sammenlignelighed for at sikre en
neutral og relevant udvalgelse, men vil som navnt i det videnskabsteoretiske afsnit uundgaeligt
indeholde noget subjektivitet, hvilket kan pavirke databehandlingens reliabilitet. Der var dog nogle
konsistente udvelgelseskriterier, sasom at kontrolselskaberne ikke ma have vearet kapitalfondsejet i
undersggelsesperioden og skal indeholde finansiel data for de relevante ar for virksomheden de
matches med. For at hgjne reliabiliteten i udvelgelsesprocessen blev listen af kontrolselskaber skabt

pa baggrund af de fire udveelgelseskriterier baseret pa Rosenbaum et al. (2013), som illustreret:

47



Figur 16: Udveelgelseskriterier til kontrolgruppen
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Kilde: Egen tilvirkning baseret pa Rosenbaum et al. (2013)

Selskaberne i kontrolgruppen bestéar udelukkende af nordiske selskaber, eftersom de skal veere udsat
for samme makrogkonomiske forhold (Rosenbaum et al., 2013). Derudover skal kontrolselskaberne
operere inden for samme industri, saledes at de er udsat for samme branchespecifikke risici og
konkurrenceforhold (Porter, 2008). Virksomhederne i kontrolgruppen skal ogsa have nogenlunde
samme livscyklus, eftersom nye virksomheder og mere modne virksomheder vil variere i stabilitet
og profitabilitet (Spliid, 2015). Slutteligt er kontrolselskaberne valgt med udgangspunkt i aktivbasen
og antal medarbejdere med henblik pa at ramme en balanceret kapitalintensitet, for at ramme
sammenlignelige forretningsmodeller og for at undga forskelle i stordriftsfordele (Fama & French,
1995). Derfor afviger selskaberne i kontrolgruppen med hgjest 50% fra aktivbasen i
portefgljevirksomhederne de matches med. Samtidig blev selskaberne sammenlignet pa ROA i arene
forud for opkabet. Dette kriterie er ogsa anvendt af Boucly et al. (2011), som argumenterer for at
dette er vigtigt for at undga pavirkningen af endogene faktorer blandt selskaberne som kan pavirke
performancemalingen. De fleste studier identificerer kontrolselskaber pa baggrund af industrikoder.
Denne metode blev kontroltjekket og var i flere tilfeelde misvisende for driftsselskaber der stod som
administrationsselskab. Derfor er Googles sggnings tjeneste og Valu8 databasen begge anvendt for
at sikre en fyldestggrende opfyldelse af sammenlignelighedskriterierne. Dette har imidlertid medfart
at udvaelgelsesmetoden har veret mere vurderingsbaseret end patsenkt, men vurderes ikke at have
skadet palideligheden af datasattet. Pa baggrund af ovenstaende er der konstrueret en kontrolgruppe
pa 470 observationer for -3/1 og 219 observationer for -3/3 undersggelsesvinduet, hvorved det

endelige dataset inkluderer 695 observationer (328 for -3/3), som det fremgar af tabellen nedenfor:
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Tabel 5: Oversigt over portefol jeselskaber og kontrolgruppe

Undersggelsesvindue PE Kontrol Obs. Ratio
-3/1 225 470 695 2.09
-3/3 109 219 328 2.01

Der er i nogle tilfelde inkluderet flere observationer pr. kontrolselskab, hvor selskabet er blevet
matchet med flere af transaktionerne i datasettet. Dette er ikke ngdvendigvis observationer for de
samme ar, hvorved flere dataudtraek fra samme observation kan pavirke analysen forskelligt. Safremt
kontrolselskaberne sammenlignes med flere portefaljeselskaber opkgbt i samme ar, vil dette blot
svare til en vagtning af observationen. Det endelige datasat bestar derfor af 695 observationer. Dette
medfarer ligeledes at hvert kapitalfondsejet portefgljeselskab i gennemsnit er matchet med
henholdsvis 2,09 og 2,01 kontrolselskaber (ratio). Ideelt set havde der veeret flere kontrolselskaber
per portefaljeselskab, men det kunne have medfart en lavere validitet for undersggelsens datasaet ud
fra de opstillede sammenlignelighedskriterier. Problematikken for denne matchingproces kunne vare
undgaet ved anvendelse af industrigennemsnit, som flere tidligere undersggelser ligeledes anvender.
Det medfarer dog at stgrre selskaber matches med mindre selskaber, da industrimetoden ikke

kontrollerer for aktivstgrrelsen.

8.3. Databehandling

Efter screeningen af brutto listen over opkgb, blev de finansielle regnskabsdata fundet for de enkelte
selskaber gennem den svenske database, Valu8. Databasen indeholder regnskaber fra nordiske
virksomheder tilbage fra 2008. Dette begrunder valget af 2011 som det farste ar i opgavens
undersggelsesperiode. Googles sggnings tjeneste er anvendt i flere tilfelde hvor selskabet ikke var til
at identificere i databasen, eftersom flere selskaber enten havde skiftet navn eller anvendte binavne.
Regnskabsdatasider som CVR.dk, LassoX og Capital 1Q har ligeledes vaeret anvendt for at finde
regnskabsinformationer fra enkelte ar, safremt der manglede et par regnskabsposter i outputtet. De
eksporterede datafiler blev samlet og organiseret saledes at de finansielle performancemal kunne

udregnes til analysebrug.

| tilfelde hvor arsregnskaberne ikke falger kalenderaret er der foretaget en justering. Selskaber med
regnskabsarsafslutning i kalenderarets farste 6 maneder blev flyttet til ultimo aret forinden. Selskaber
med regnskabsarsafslutning i kalenderarets sidste 6 maneder blev flyttet til ultimo aret. Denne

handtering kan resultere i potentielle biases, men eftersom effekten herfra er hgjst sandsynlig minimal
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og vurderes ikke at have indflydelse pa opgavens konklusioner. Derudover har det i enkelte tilfeelde
veeret ngdvendigt at estimere andringer i anlegsinvesteringer (Capex) eller arbejdskapital for at
kunne beregne FCF. Dette skyldes at den finansielle data ikke har veeret tilgeengelig for alle selskaber
4 ar forinden opkebstidspunktet. | disse tilfeelde er @ndringerne estimeret ved brug af niveauet fra

efterfalgende ar, og forventes ikke at pavirke analysens resultater.

Datasettet er testet for indhold af ekstreme vardier, som kan skade palideligheden af analysen. Der
var i flere tilfelde selskaber med ekstreme verdier eller tydelige afvigelser, som kan have stor
indflydelse pa analysens resultater. Derfor har opgaven anvendt en anerkendt metode til at handtere
disse outliers, som bestar i at fjerne de 1% hgjeste og laveste vaerdier fra datasattet (Acharya et al.,
2011). Alternativt kunne man have brugt winsorization, som er en lignende statistisk metode til
handtering af outliers, hvor man tvinger de mest ekstreme veerdier til at vaere lig den 1. og 99. percentil
(Wicklin, 2017; Gottschalg et al., 2015

8.4. Dataseet

Som det fremgik af forrige tabel, bestar det endelige datasaet af 695 observationer. Heraf er 225
kapitalfondsejede selskaber som er opkebt mellem 2011-2017 og udger behandlingsgruppen. De
resterende 470 observationer er kontrolgruppen af sammenlignelige selskaber. For det lange event
vindue (-3/3) bestar dataszttet af 328 observationer pa 109 kapitalfondsejede selskaber og 219
kontrolselskaber. Det fremgar af nedenstaende tabel at opkgbsaktiviteten i datasaettet stiger i lgbet af
undersggelsesperioden og falder igen for 2017. Dette skyldes hovedsageligt tilgeengeligheden af
regnskabsdata for 2018, og afspejler dermed ikke den reelle udvikling for opkeb i Norden. Det
fremgar ligeledes at antallet af transaktioner med nordiske kegbere udger sterstedelen af
observationerne, jevnt fordelt over tid mellem 75% og 93% af transaktionerne. Fordelingen af

nordiske og internationale kabere kan ses i tabel 6 for undersggelsesperioden:

Tabel 6: Oversigt over fordeling af nordiske og internationale transaktioner

Nordiske kgbere 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Antal transaktioner i alt 20 26 21 39 41 64 14

Heraf med nordiske kabere 15 20 19 32 33 53 13
% af total 75% 7% 90% 82% 80% 83% 93%

Kilde: Egen tilvirkning
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Scellato & Ughetto (2012) fandt nogenlunde samme fordeling i deres undersggelse af 241 opkab i
Europa, hvor undersggelsen viste at +65% af kapitalfondene opkabte i eget land. Tabel 7 viser
fordelingen af nordiske og internationale kagbere i forhold til tidsvinduerne i dataseettet. Her er andelen

af nordiske kabere pa 82% for begge vinduer:

Tabel 7: Kabers geografiske placering

Nordisk International
Kgber keber kgber
-3/1 185 40
% af total 82% 18%
-3/3 89 20
% af total 82% 18%

Kilde: Egen tilvirkning

Eftersom virksomhederne er blevet matchet pa bl.a. industri, er det hensigtsmassigt at inddele
selskaberne i industrigrupper, saledes at der kan konstrueres dummy variable til brug i regressionerne
for at sikre en sammenligning af selskaber inden for samme industri. Fordelingen af selskaber inddelt
efter nedenstaende industrigrupper er nogenlunde ens over tid for begge tidsvinduer. Nogle er
grupperne er forholdsvis brede, men dette har varet ngdvendigt for ikke at have for lidt selskaber i
nogle industrier. Nedenstaende tabel viser at TMT, industrial markets og consumer markets som

forventeligt er starst repraesenteret i dataseettet:

Tabel 8: Oversigt over industrifordelingen blandt portefgl jeselskaberne

Energyand  Technology, Financial and Infrastructure,
natural media and Industrial Consumer business government
Industri resources telecom markets markets services and healthcare
-3/1 13 57 44 50 31 30
% af total 6% 25% 20% 22% 14% 13%
-3/3 6 32 26 22 10 13
% af total 6% 29% 24% 20% 9% 12%

Kilde: Egen tilvirkning

Landefordelingen blandt portefeljeselskaberne og selskaberne i kontrolgruppen er vist i tabel 9
nedenfor, hvor det fremgar at Norge er sterkt underrepraesenteret. Dette er til forfatterens store
forundring, da der umiddelbart ikke er noget der indikerer at dette skulle veere tilfeeldet. Det er den
starste svaghed ved datasettet i sin helhed, og kan muligvis pavirke validiteten af opgavens resultater,
da Norge udger en veasentlig del af Norden. Endnu en gang ma det nordiske markeds homogenitet
fremhaves. Spliid (2013) argumenterer netop for at resultaterne fra nogle nordiske lande kan bruges

som proxy for kapitalfondsmarkederne i andre nordiske lande. Portefaljeselskaberne er i
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frasorteringsprocessen blevet behandlet uden bias for nationalitet, men baggrund af de opstillede krav
til data. Den svenske database der primeert har veeret anvendt til dataindsamlingen ma undersgges
naermere omkring eventuelle forhold omkring manglende norske regnskaber i undersggelsesperioden.
Det er derfor heller ikke den store overraskelse at Sverige dominerer populationen i datasattet, og
eftersom introduktionen til det svenske kapitalfondsmarked gjorde det klart, at Sverige er det sterste
marked i Norden. Landefordelingen pa tveers af behandlingsgruppen og kontrolgruppen er meget flot

repliceret som det fremgar af tabel 9 nedenfor:

Tabel 9: Oversigt over landefordelingen blandt selskaberne

Portefaljeselskaber Kontrolgruppe
Land DK SE NO FI Total [ DK SE NO Fl Total
-3/1 48 136 2 39 225 74 311 9 76 470
% af total 21%  60% 1% 17% 100% | 16% 66% 2% 16% 100%
-3/3 22 69 0 18 109 33 141 0 45 219
% aftotal 20%  63% 0% 17% 100% | 15% 64% 0% 21%  100%

Kilde: Egen tilvirkning

8.5. Statistisk model

Det fremgik af metodeafsnittet at opgaven ville tage udgangspunkt i difference-in-differences
metoden som input til en simpel linezr statistisk regression baseret pa tidligere forskning pa omradet
(Vinten, 2008; Boucly et al., 2011; Sgrensen, 2018). For at male effekten fra kapitalfondsejerskab pa

portefaljeselskabernes operationelle performance er falgende regressionsmodel anvendt:
Yit = By + B, * Dy + B, * Storrelse; + B, * Industri; + ¢

Her er y;, er den afhangige variabel, dvs. en af performancemalene eller dets dekomponering. D, er
en dummy variabel der angiver om selskabet er et portefaljeselskab (1) eller en del af kontrolgruppen
(0). B, er difference-in-differences estimatet, som er den gennemsnitlige relative forskel mellem
behandlingsgruppen og kontrolgruppen i undersggelsesvinduet. 3, er skaeringspunktet, som angiver
difference-in-difference estimatet for kontrolgruppen. Starrelse og industri er kontrolvariable, og i og
t er henholdsvis virksomheds- og tidsindikationer, hvor ¢ er fejlledet. Stagrrelsen kontrollerer bl.a. for
logaritmen til totale aktiver, hvilket er en metode der har veeret brugt i tidligere research (Vinten,
2008). Der er i datasattet ligeledes konstrueret dummy variable for en reekke andre forhold, som gar
det muligt at teste de angivne hypoteser. D, kan udskiftes i ovenstaende regressionsmodel for at

undersgge andre forhold. Der er ogsa konstrueret dummy variable for om keber er en nordisk eller
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international kapitalfond og om selskabet er svensk eller ej. Ovenstaende regression er i flere tilfeelde

anvendt i sin simpleste form som fglgende linezre regression:
Vit = ﬁo-l_ﬁl*Dl

Her er gennemsnitsendringen, dvs. difference-in-difference estimatet, for performancemalet
FCF/Investeret kapital eksempelvis er 1% for kontrolgruppen og 3% for behandlingsgruppen af

portefaljeselskaber, vil regressionen se saledes ud:
AFCF /Investeret kapital = 0.01 + 0.02 = D,

Hvor D; er dummy variablen som er 1 for kapitalfondsejede portefaljeselskaber og 0 for

kontrolselskaber.
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9. Analyse af resultater

| dette afsnit praesenteres de resultater som er udledt af de statistiske modeller som er beskrevet i
forrige afsnit. Analysen har til formal at undersgge om der er statistisk belaeg for at kapitalfondsejede
selskaber har bedre operationel performance end de sammenlignelige selskaber. Undersggelsen tager
udgangspunkt i tre performancemal: ROA, ROIC og FCF/Investeret kapital. Disse finansielle
nggletal vil blive dekomponeret for at fa indblik i hvor verdiskabelsen (eller verdiforringelsen)
udspringer fra. Nggletallene anvendes til at male den operationelle performance pa selskabsniveau
baseret pa selskabernes difference-in-difference estimater for to fastlagte undersggelsesvinduer.
Farste event vindue undersgger resultater fra tre ar forinden opkebet med ét ar efter (-3/1). Derefter
analyseres effekten for om portefaljeselskaberne klarer sig relativt bedre tre ar inde i
ejerskabsperioden end efter farste ar (-3/3), da tidligere undersggelser argumenterer for at det tager
tid for man kan observere veerdiskabelsen (Kaplan, 1989; Cressy et al., 2007; Vinten, 2008).
Derudover vil analysen gerne undersgge om effekten fra kapitalfondsejerskabet pa den operationelle
performance er afhangig af om keber er fra Norden eller international. Slutteligt testes der for
performance forskelle blandt de forskellige industrier og om nordens stgrste kapitalfondsmarked,
Sverige, formar at outperforme de andre lande, som en tidligere undersggelse viste (Jadskelainen,
2011).

9.1. Analyse af difference-in-differences statistics

Dette afsnit har til formal at skabe overblik over og analysere pa datasattets udregnede difference
estimater, fgr at disse inkorporeres i de statistiske regressionsmodeller. Fgrst vil de ekstreme
observationer i datasettet eksamineres for at retfeerdiggere udtagelsen af enkelte observationer til den
resterende analyse. Herefter vil difference estimaterne for henholdsvis portefgljeselskaberne og

kontrolgruppen for begge event vinduer.

9.1.1. Ekstreme observationer i datasattet

Nedenstéende tabeller indeholder difference estimater for hele datasaettet (-3/1). Grunden til at
nedenstaende tabeller er medtaget i opgaven er for at illustrere effekten af outliers i datasattet, som
har en ret ekstrem indflydelse pa estimaterne. Det kan ses at performancemalet for ROIC eksempelvis
har en observation pa -642.753,2690 (difference pa -6.475.326,9%). Det vil naturligvis vare
misvisende at inkludere data fra en sadan observation i analysen. Net debt/EBITDA er ikke et
performancemal der undersgges naermere i opgaven, men illustrerer ligeledes en ekstrem afvigelser,

der hgjst sandsynligt stammer fra EBITDA stigningen pa 18.607,4623 (difference pa
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+1.860.746,23%) i datasattet. Dette er tydeligvis en fejl for en mikroskopisk EBITDA observation i
t = -3 der er steget over perioden. Ved at fjerne de 1% mest ekstreme positive og negative vardier for
henholdsvis kapitalfondsejede selskaber og kontrolselskaber fas der et meget paenere datasaet. Man
kan ogsa se ud fra nedenstaende tabeller at 95% konfidensintervallerne bliver vasentligt mindre, og
at der af samme arsag er flere nggletal som er signifikant forskellige fra 0. Dette indikerer at analysens
resultater vil blive styrket ved at fjerne disse ekstreme observationer. Datasattet der anvendes i resten

af analysen vil derfor vaere renset for outliers for at hgjne resultaternes reliabilitet.

Tabel 10: Difference estimater for hele datasettet (-3/1) med outliers

Non-

Summary statistics FCF-IC EBITDA EBITDA % Operating operating
(1-3) med outliers 1-3 1-3 Assets 1-3 Assets 1-3
Mean 0.0059 -931.5808 1.8782 27.6065 0.7393 0.7837 0.0282 -0.6462 1.2500 7.1268 1.6084
Standard Error 0.0071 924.8513 2.4179 26.7900 0.1211 0.1396 0.0159 0.7793 0.3577 6.0039 0.7377
Standard Deviation 0.1883 24381.7184 63.7430 706.2602 3.1932 3.6805 0.4204 20.5458 9.4312 158.2793 19.4470
Minimum -0.9568 -642753.2690  -850.0639 -470.6111 -0.8538 -0.8086 -2.4424 -244.7778 -0.8261 -176.4765 -56.9063
Maximum 1.7263 471.0725 1285.2175 18607.4623 71.5358 72.8558 9.1178 179.5455 197.4655 4135.7167 381.1053
Count 695 695 695 695 695 695 695 695 695 695 695
Largest(1) 1.7263 471.0725 1285.2175 | 18607.4623 71.5358 72.8558 9.1178 179.5455 197.4655 4135.7167 381.1053
Smallest(1) -0.9568 -642753.2690  -850.0639 -470.6111 -0.8538 -0.8086 -2.4424 -244.7778 -0.8261 -176.4765 -56.9063
Confidence Level(95.0%) 0.0140 1815.8420 4.7473 52.5991 0.2378 0.2741 0.0313 1.5302 0.7024 11.7879 1.4483

Insignifikant Insignifikant Insignifikant Insignifikant ~ P-veerdi > 0.05 P-veerdi >0.05 Insignifikant Insignifikant  P-veerdi > 0.05 Insignifikant P-veerdi > 0.05

Summary statistics EBIT % Fixed Assets NOPAT % Net debt /
(1-3) med outliers 1-3 1-3 1-3 EBITDA 1-3
Mean 0.7837 4.2206 -0.2289 35.0221 -15.9401 1.6084 7.2028 -0.2289 61.2415 4.2397 282.8713
Standard Error 0.1396 4.3742 1.2456 28.9614 11.2464 0.7377 6.0092 1.2456 40.6094 4.3758 303.5985
Standard Deviation 3.6805 115.3161 32.8384 763.5064 296.4879 19.4470 158.4203 32.8384 1070.5785 115.3578 8003.7215
Minimum -0.8086 -152.8727 -528.1992 -1.0000 -7277.1608 -56.9063 -186.7147 -528.1992 -600.5584 -161.9247 -10300.3287
Maximum 72.8558 3030.2522 331.3414 20056.5658 202.2609 381.1053 4135.7167 331.3414 27540.0951 3030.2522 | 210690.3779
Count 695 695 695 695 695 695 695 695 695 695 695
Largest(1) 72.8558 3030.2522 331.3414 20056.5658 202.2609 381.1053 4135.7167 331.3414 27540.0951  3030.2522 | 210690.3779
Smallest(1) -0.8086 -152.8727 -528.1992 -1.0000 -7277.1608 -56.9063 -186.7147 -528.1992 -600.5584 -161.9247 | -10300.3287
Confidence Level(95.0%) 0.2741 8.5882 2.4457 56.8626 22.0811 1.4483 11.7984 2.4457 79.7319 8.5913 596.0816
P-veerdi > 0.05  Insignifikant Insignifikant  Insignifikant  Insignifikant P-veerdi >0.05 Insignifikant  Insignifikant  Insignifikant Insignifikant | Insignifikant

Kilde: Egen tilvirkning

Tabel 11: Difference estimater for hele datasattet (-3/1) uden outliers

Non-

Summary statistics FCF-IC EBITDA EBITDA % Operating operating
(1-3) uden outliers 1-3 1-3 1-3 Assets 1-3 Assets 1-3
Mean 0.0039 0.0958 0.3683 0.5529 0.5750 0.5658 0.0100 -0.2230 0.6360 0.7553 0.7276
Standard Error 0.0056 0.2759 0.4147 0.1635 0.0496 0.0530 0.0047 0.2217 0.0563 0.2412 0.2377
Standard Deviation 0.1456 7.1994 10.8209 4.2678 1.2941 1.3821 0.1235 5.7848 1.4687 6.2953 6.2031
Minimum -0.5107 -62.2303 -65.5209 -28.5405 -0.6822 -0.5553 -0.4897 -89.9609 -0.7207 -31.9786 -28.5042
Maximum 0.5748 51.8594 166.4054 54.5041 12.9450 17.6204 1.5151 28.1729 14.9253 72.0197 85.7757
Count 681 681 681 681 681 681 681 681 681 681 681
Largest(1) 0.5748 51.8594 166.4054 54.5041 12.9450 17.6204 1.5151 28.1729 14.9253 72.0197 85.7757
Smallest(1) -0.5107 -62.2303 -65.5209 -28.5405 -0.6822 -0.5553 -0.4897 -89.9609 -0.7207 -31.9786 -28.5042
Confidence Level(95.0%) 0.0110 0.5417 0.8142 0.3211 0.0974 0.1040 0.0093 0.4352 0.1105 0.4737 0.4667

Insignifikant Insignifikant Insignifikant | P-veerdi > 0.05 P-veerdi >0.05 P-veerdi >0.05 P-wveerdi>0.05 Insignifikant P-veerdi > 0.05 P-veerdi >0.05 P-veerdi >0.05

Summary statistics EBIT % Fixed Assets NOPAT % Net debt /
(1-3) uden outliers 1-3 1-3 1-3 EBITDA 1-3
Mean 0.5658 0.1359 -0.0275 2.5030 -0.7311 0.7276 0.8252 -0.0275 7.9902 0.1768 0.5283
Standard Error 0.0530 0.1297 0.2543 0.4404 0.2659 0.2377 0.2511 0.2543 4.5803 0.1353 0.3641
Standard Deviation 1.3821 3.3836 6.6359 11.4928 6.9377 6.2031 6.5540 6.6359 119.5272 3.5300 9.5010
Minimum -0.5553 -28.7917 -41.5732 -1.0000 -73.0876 -28.5042 -33.8250 -41.5732 -61.9091 -28.7917 -34.0488
Maximum 17.6204 33.3762 72.5209 117.4849 49.0465 85.7757 76.2800 72.5209 3005.0664 35.3818 123.2085
Count 681 681 681 681 681 681 681 681 681 681 681
Largest(1) 17.6204 33.3762 72.5209 117.4849 49.0465 85.7757 76.2800 72.5209 3005.0664 35.3818 123.2085
Smallest(1) -0.5553 -28.7917 -41.5732 -0.9610 -73.0876 -28.5042 -33.8250 -41.5732 -61.9091 -28.7917 -34.0488
Confidence Level(95.0%) 0.1040 0.2546 0.4993 0.8647 0.5220 0.4667 0.4931 0.4993 8.9932 0.2656 0.7149
P-veerdi > 0.05  Insignifikant Insignifikant  P-veerdi >0.05 Insignifikant  P-veerdi > 0.05 P-veerdi >0.05 Insignifikant Insignifikant Insignifikant | Insignifikant

Kilde: Egen tilvirkning
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9.1.2. Difference-in-differences estimater

Det er interessant at eksaminere de naste to tabeller af flere arsager. Det fremgar at gennemsnittet af
portefaljeselskabernes difference estimater er negative for samtlige performancemal, men dog ikke
forskellige fra 0 pa et 5% signifikansniveau. Dette indikerer at portefaljeselskaberne i gennemsnit
ikke har en overbevisende performance malt pa disse nggletal. Det fremgar dog at bade omsztning,
EBITDA, EBIT og NOPAT i gennemsnit stiger over perioden og er signifikant forskellige fra 0 pa et
5% signifikansniveau. Det samme gar totale aktiver (TA), investeringer i anleegsaktiver (Capex) og
den investerede kapital. Dette kunne indikere at portefgljevirksomhederne i gennemsnit har oplevet
en vakst i aktiviteten, hvilket kan pavirke de operationelle performancemal negativt, eftersom vaekst
ofte er meget kapitalkraevende (Plenborg et al., 2017). Det ses ogsa at FCF i gennemsnit har en negativ
udvikling over perioden, men er kun pa gransen til at veere signifikant forskellig fra 0 pa et 5%

niveau.

Tabel 12: Difference estimater for portefaljeselskaber (-3/1)

Non-

Summary statistics (1-3) ROIC FCF-IC EBITDA Sales EBITDA % Operating operating
Portefgljeselskaber - - - - - - 1-3 Assets 1-3 Assets 1-3 - -
Mean -0.0196 -0.2502 -0.2851 1.1758 1.0750 1.0399 -0.0036 0.3773 1.1817 0.9071 1.9030
Standard Error 0.0106 0.3205 0.3879 0.2568 0.1303 0.1477 0.0109 0.3521 0.1442 0.4305 0.6587
Standard Deviation 0.1574 4.7428 5.7410 3.8008 1.9276 2.1861 0.1612 5.2099 2.1347 6.3706 9.7472
Minimum -0.4763 -28.6265 -27.3698 -8.8134 -0.6014 -0.5553 -0.4897 -41.2811 -0.6687 -20.8194 -28.5042
Maximum 0.3914 19.5009 29.7108 19.7459 12.9450 17.6204 1.5151 28.1729 14.9253 42.5568 85.7757
Count 219 219 219 219 219 219 219 219 219 219 219
Largest(1) 0.3914 19.5009 29.7108 19.7459 12.9450 17.6204 1.5151 28.1729 14.9253 42.5568 85.7757
Smallest(1) -0.4763 -28.6265 -27.3698 -8.8134 -0.6014 -0.5553 -0.4897 -41.2811 -0.6687 -20.8194 -28.5042
Confidence Level(95.0%) 0.0210 0.6317 0.7646 0.5062 0.2567 0.2911 0.0215 0.6939 0.2843 0.8484 1.2981
Insignifikant  Insignifikant  Insignifikant | P-veerdi > 0.05 P-veerdi >0.05 P-veerdi >0.05 Insignifikant  Insignifikant P-veerdi > 0.05 P-wveerdi >0.05 P-wveerdi > 0.05

Summary statistics (1-3) EBIT % NwC Fixed Assets NOPAT CAPEX NOPAT % Net debt /
Portefoljeselskaber - 1-3 1-3 1-3 - - 1-3 - 1-3 1-3 EBITDA 1-3
Mean 1.0399 0.0011 0.5099 4.1641 -1.3775 1.9030 0.9568 0.5099 3.3093 0.0026 0.5464
Standard Error 0.1477 0.0143 0.6771 0.9096 0.6995 0.6587 0.4400 0.6771 0.8662 0.0108 0.5420
Standard Deviation 2.1861 0.2114 10.0202 13.4614 10.3512 9.7472 6.5109 10.0202 12.8186 0.1603 8.0207
Minimum -0.5553 -0.5497 -41.5732 -0.9191 -73.0876 -28.5042 -22.4263 -41.5732 -33.4591 -0.4426 -25.4626
Maximum 17.6204 2.0264 72.5209 101.3033 49.0465 85.7757 43.5853 72.5209 79.8053 1.5371 50.4931
Count 219 219 219 219 219 219 219 219 219 219 219
Largest(1) 17.6204 2.0264 72.5209 101.3033 49.0465 85.7757 43.5853 72.5209 79.8053 15371 50.4931
Smallest(1) -0.5553 -0.5497 -41.5732 -0.9191 -73.0876 -28.5042 -22.4263 -41.5732 -33.4591 -0.4426 -25.4626
Confidence Level(95.0%) 0.2911 0.0282 1.3345 1.7928 1.3786 1.2981 0.8671 1.3345 1.7072 0.0214 1.0682
P-veerdi > 0.05  Insignifikant Insignifikant  P-veerdi > 0.05 Insignifikant P-veerdi > 0.05 P-veerdi >0.05 Insignifikant P-veerdi >0.05 Insignifikant | Insignifikant

Kilde: Egen tilvirkning

Hvis ovenstdende tabel sammenholdes med tabel 13 péa naste side for kontrolselskaberne, findes
nogle interessante forskelle. Imod forventningerne og modsat portefgljevirksomhederne, er samtlige
performancemal i gennemsnit positive, hvor ROA endda er signifikant forskellig fra 0 pa et 5%
signifikansniveau. Det drejer sig dog kun om en gennemsnitlig stigning i ROA pa 1,5%. Ligesom
portefgljevirksomheder oplever kontrolselskaberne umiddelbart en gennemsnitlig stigning i bade
omsatning, EBITDA, EBIT og NOPAT, men samtidig ogsa en forbedring af EBITDA%, som ikke

var tilfeldet for portefgljevirksomhederne.
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Tabel 13: Difference estimater for kontrolgruppen (-3/1)

Non-

Summary statistics (1-3) EBITDA EBITDA % Operating operating
Kontrolselskaber 1-3 13 Assets 1-3 Assets 1-3
Mean 0.0150 0.2598 0.6780 0.2576 0.3380 0.3410 0.0164 -0.5072 0.3773 0.6833 0.1704
Standard Error 0.0064 0.3772 0.5826 0.2068 0.0341 0.0294 0.0047 0.2802 0.0421 0.2915 0.1533
Standard Deviation 0.1384 8.1076 12.5233 4.4456 0.7337 0.6327 0.1004 6.0227 0.9047 6.2649 3.2960
Minimum -0.5107 -62.2303 -65.5209 -28.5405 -0.6822 -0.5261 -0.3730 -89.9609 -0.7207 -31.9786 -16.5981
Maximum 0.5748 51.8594 166.4054 54.5041 3.3876 3.4481 0.5220 22.8915 5.9268 72.0197 18.8295
Count 462 462 462 462 462 462 462 462 462 462 462
Largest(1) 0.5748 51.8594 166.4054 54.5041 3.3876 3.4481 0.5220 22.8915 5.9268 72.0197 18.8295
Smallest(1) -0.5107 -62.2303 -65.5209 -28.5405 -0.6822 -0.5261 -0.3730 -89.9609 -0.7207 -31.9786 -16.5981
Confidence Level(95.0%) 0.0127 0.7412 1.1450 0.4064 0.0671 0.0578 0.0092 0.5506 0.0827 0.5728 0.3013

P-veerdi > 0.05  Insignifikant Insignifikant | Insignifikant P-veerdi >0.05 P-wveerdi >0.05 P-wveerdi >0.05 Insignifikant P-veerdi > 0.05 P-veerdi >0.05 Insignifikant

Summary statistics (1-3) EBIT % Fixed Assets CAPEX NOPAT % Net debt /
Kontrolselskaber 1-3 1-3 1-3 1-3 EBITDA 1-3
Mean 0.3410 0.1998 -0.2822 1.7162 -0.4247 0.1704 0.7628 -0.2822 10.2090 0.2594 0.5197
Standard Error 0.0294 0.1910 0.1934 0.4817 0.2082 0.1533 0.3061 0.1934 6.7389 0.1993 0.4715
Standard Deviation 0.6327 4.1053 4.1560 10.3540 4.4760 3.2960 6.5804 4.1560 144.8472 4.2834 10.1355
Minimum -0.5261 -28.7917 -25.6756 -0.9941 -21.8941 -16.5981 -33.8250 -25.6756 -61.9091 -28.7917 -34.0488
Maximum 3.4481 33.3762 22.9448 117.4849 24.6672 18.8295 76.2800 22.9448 3005.0664 35.3818 123.2085
Count 462 462 462 462 462 462 462 462 462 462 462
Largest(1) 3.4481 33.3762 22.9448 117.4849 24.6672 18.8295 76.2800 22.9448 3005.0664 35.3818 123.2085
Smallest(1) -0.5261 -28.7917 -25.6756 -0.9941 -21.8941 -16.5981 -33.8250 -25.6756 -61.9091 -28.7917 -34.0488
Confidence Level(95.0%) 0.0578 0.3753 0.3800 0.9466 0.4092 0.3013 0.6016 0.3800 13.2428 0.3916 0.9266
P-veerdi > 0.05  Insignifikant Insignifikant ~ P-veerdi > 0.05  Insignifikant Insignifikant  P-veerdi > 0.05 Insignifikant Insignifikant Insignifikant | Insignifikant

Kilde: Egen tilvirkning

For at fa en indikation pa om der er umiddelbare forskelle blandt event vinduerne i datasattet, vil
tabellerne for det leengere event vindue (-3/3) eksamineres i det fglgende. Her vil kapitalfondene have
haft en leengere periode til at implementere de operationelle forbedringer, hvorfor det ma det forventes
at der ses mere tydelige resultater. Dette lader imidlertid ikke til at veere tilfeldet. Der er stadig
negative indikationer pa samtlige performancemal for portefaljeselskaberne, og derudover er EBIT

og NOPAT ikke lengere forskellige fra 0 pa et 5% signifikansniveau.

Tabel 14: Difference estimater for portefaljeselskaber (-3/3)

Non-

Summary statistics (3-3) FCF-IC EBITDA EBITDA % Operating operating
Portefaljeselskaber 3-3 3-3 3-3 Assets 3-3 Assets 3-3
Mean -0.0304 -0.8952 -0.5890 0.7243 1.8196 2.5434 0.0438 -0.1837 2.4785 -1.7782 3.1350
Standard Error 0.0176 0.7083 0.8210 0.3608 0.3444 0.6063 0.0428 0.7599 0.5605 1.0349 1.4945
Standard Deviation 0.1826 7.3268 8.4929 3.7319 3.5627 6.2714 0.4424 7.8604 5.7974 10.7048 15.4588
Minimum -0.4558 -50.2571 -61.3829 -10.2705 -0.4860 -0.4352 -0.3368 -48.8580 -0.6835 -71.0168 -38.5875
Maximum 0.5177 19.6382 33.9850 19.1200 18.4025 44.5879 3.4398 20.5340 34.0370 22.2297 91.5909
Count 107 107 107 107 107 107 107 107 107 107 107
Largest(1) 0.5177 19.6382 33.9850 19.1200 18.4025 44.5879 3.4398 20.5340 34.0370 22.2297 91.5909
Smallest(1) -0.4558 -50.2571 -61.3829 -10.2705 -0.4860 -0.4352 -0.3368 -48.8580 -0.6835 -71.0168 -38.5875
Confidence Level(95.0%) 0.0350 1.4043 1.6278 0.7153 0.6828 1.2020 0.0848 1.5066 1.1112 2.0517 2.9629

Insignifikant  Insignifikant Insignifikant | P-veerdi > 0.05 P-veerdi >0.05 P-wveerdi >0.05 Insignifikant  Insignifikant P-veerdi > 0.05 Insignifikant P-veerdi > 0.05

Summary statistics (3-3) EBIT % Fixed Assets CAPEX NOPAT % Net debt /
Portefgljeselskaber 3-3 3-3 3-3 3-3 EBITDA 3-3
Mean 2.5434 0.0468 -1.1285 5.3404 -5.5985 3.1350 -1.2862 -1.1285 3.1768 0.0365 0.4508
Standard Error 0.6063 0.0458 2.4878 1.4267 6.0081 1.4945 1.0429 2.4878 1.2054 0.0334 0.6853
Standard Deviation 6.2714 0.4742 25.7342 14.7574 62.1487 15.4588 10.7876 25.7342 12.4683 0.3454 7.0886
Minimum -0.4352 -0.4718 -165.1079 -0.9291 -634.4270 -38.5875 -75.1019 -165.1079 -9.7934 -0.3615 -12.7218
Maximum 44.5879 3.4690 123.5503 95.6546 76.9652 91.5909 23.5850 123.5503 95.2166 2.4875 52.8826
Count 107 107 107 107 107 107 107 107 107 107 107
Largest(1) 44,5879 3.4690 123.5503 95.6546 76.9652 91.5909 23.5850 123.5503 95.2166 2.4875 52.8826
Smallest(1) -0.4352 -0.4718 -165.1079 -0.9291 -634.4270 -38.5875 -75.1019 -165.1079 -9.7934 -0.3615 -12.7218
Confidence Level(95.0%) 1.2020 0.0909 4.9323 2.8285 11.9117 2.9629 2.0676 4.9323 2.3897 0.0662 1.3586
P-veerdi > 0.05  Insignifikant Insignifikant  P-veerdi > 0.05 Insignifikant P-wveerdi >0.05 Insignifikant  Insignifikant P-veerdi > 0.05 Insignifikant | Insignifikant

Kilde: Egen tilvirkning
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Ogsa hos kontrolselskaberne er EBIT og NOPAT ikke lengere signifikant forskellige fra O.
Performancemalet ROA er ogsa blevet insignifikant, men har stort set en uendret gennemsnitsveerdi.
Derudover fremgar det, at de gennemsnitlige difference estimater for ROIC og FCF/Investeret kapital
ikke laengere er positive. Dette kunne indikere at kontrolselskaberne i datasettet klarer sig relativt

bedre i det farste event vindue end i det sidste.

Tabel 15: Difference estimater for kontrolgruppen (-3/3)

Non-

Summary statistics (3-3) ROA ROIC FCF-IC EBITDA Sales EBITDA % Operating operating EBIT
Kontrolselskaber - - - - - - Assets 3-3 Assets 3-3 3-3
Mean . -2. -0.2022 . . . . -0.0012 0.5229 0.0088
Standard Error 0.0094 1.1274 0.4903 0.2742 0.0699 0.0595 0.0073 0.2169 0.0786 0.4321 0.2392
Standard Deviation 0.1385 16.5313 7.1898 4.0199 1.0246 0.8722 0.1064 3.1798 1.1523 6.3355 3.5078
Minimum -0.3941 -176.4380 -49.4198 -23.2058 -0.5968 -0.7726 -0.3766 -21.4031 -0.8239 -30.3756 -9.6274
Maximum 0.4866 27.8738 39.5616 19.0000 4.4626 3.9672 0.4935 10.5973 6.3687 26.0502 26.6279
Count 215 215 215 215 215 215 215 215 215 215 215
Largest(1) 0.4866 27.8738 39.5616 19.0000 4.4626 3.9672 0.4935 10.5973 6.3687 26.0502 26.6279
Smallest(1) -0.3941 -176.4380 -49.4198 -23.2058 -0.5968 -0.7726 -0.3766 -21.4031 -0.8239 -30.3756 -9.6274
Confidence Level(95.0%) 0.0186 2.2223 0.9665 0.5404 0.1377 0.1172 0.0143 0.4275 0.1549 0.8517 0.4716

Insignifikant  Insignifikant Insignifikant | Insignifikant P-veerdi > 0.05 P-veerdi >0.05 Insignifikant  Insignifikant P-veerdi >0.05 Insignifikant P-veerdi > 0.05

Summary statistics (3-3) CAPEX NOPAT % Net debt /
Kontrolselskaber - - - - - - - - - - EBITDA 3-3
Mean 0.4996 -1.3620 -0.1726 3.9376 0.7030 0.6072 -1.8540 -0.1726 22.3227 -1.5672 0.2097
Standard Error 0.0595 0.8265 0.3821 1.1941 0.4218 0.2392 1.3142 0.3821 10.9901 0.9894 0.5151
Standard Deviation 0.8722 12.1192 5.6022 17.5083 6.1844 3.5078 19.2695 5.6022 161.1467 14.5071 7.5527
Minimum -0.7726 -95.0865 -39.7726 -0.9781 -17.4606 -9.6274 -156.0225 -39.7726 -98.2772 -141.5503 -23.2306
Maximum 3.9672 15.0330 22.0797 156.3741 48.3613 26.6279 27.6284 22.0797 1301.9788 16.5481 53.7770
Count 215 215 215 215 215 215 215 215 215 215 215
Largest(1) 3.9672 15.0330 22.0797 156.3741 48.3613 26.6279 27.6284 22.0797 1301.9788 16.5481 53.7770
Smallest(1) -0.7726 -95.0865 -39.7726 -0.9781 -17.4606 -9.6274 -156.0225 -39.7726 -98.2772 -141.5503 -23.2306
Confidence Level(95.0%) 0.1172 1.6292 0.7531 2.3536 0.8314 0.4716 2.5904 0.7531 21.6627 1.9502 1.0153
P-veerdi > 0.05  Insignifikant Insignifikant ~ P-veerdi >0.05 Insignifikant P-veerdi >0.05 Insignifikant  Insignifikant P-veerdi > 0.05 Insignifikant | Insignifikant

Kilde: Egen tilvirkning

For at opsummere pa difference-in-differences afsnittet, kan nedenstaende tabel konstrueres. Den
bestar af de gennemsnitlige differencer mellem difference estimaterne (difference-in-differences
estimater), dvs. estimaterne pa andringerne i portefaljevirksomhederne fratrukket estimaterne pa

andringerne i kontrolselskaberne. Tabellen er baseret pa differencen i de ovenstaende tabeller.

Tabel 16: Difference-in-differences estimater i datasattet

Difference-in-differences Operating  Non-operating

estimates ROA ROIC FCF-IC EBITDA EBITDA % Assets Assets

-0.0346 -0.5100 -0.9631 0.7370
-3/3 -0.0456 1.2012 -0.3868 1.3079

Difference-in-differences Net debt /

Sales EBIT % NWC Fixed Assets NOPAT % EBITDA

-3/1 0.6989 -0.1988 0.7922 2.4480 -0.9528 1.7325 0.1940 0.7922 -6.8998 -0.2567 0.0268
-3/3 2.0438 1.4087 -0.9559 1.4028 -6.3015 2.5278 0.5679 -0.9559 -19.1459 1.6037 0.2411

Kilde: Egen tilvirkning

Mange af estimaterne var ikke signifikant forskellige fra 0, hvorfor man skal vaere forbeholden med
at fortolke pa nedenstdende tabel. Ikke desto mindre, sa indikerer nedenstaende tabel at
portefgljevirksomhederne i datasattet klarer sig darligere pa de udvalgte performancemal
sammenlignet med kontrolgruppen for begge event vinduer. Dette er med undtagelse fra ROIC i 3/3
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event vinduet, som indikerer en bedre performance baseret pa gennemsnitsveardierne. Umiddelbart
ser portefaljevirksomheden ud til at klare sig bedre malt pa omsetning, EBITDA og NOPAT, men
har ogsa hgjere andringer i investeret kapital og investeringer i anlegsaktiver, hvilket nedbringer
performancemalene. De vardier som ovenstaende tabeller har veret baseret pa, vil i naeste afsnit blive
testet i regressionsmodellen, for at afgere hvorvidt kapitalfondsejerskabet har effekt pa den
operationelle performance i portefgljevirksomhederne.

9.2. Test pa effekten fra kapitalfondsejerskab
Falgende afsnit vil analysere de forskellige regressioner pa performancemalene og deres

dekomponeringer for at teste de opstillede hypoteser.

9.2.1. ROA

9.2.1.1. ROA: 3 ar far transaktion og 1 ar efter (-3/1)
Falgende regression er estimeret for performancemalet ROA:

AROA(_3/1y = 0.015 — 0.0346 * D,

Hvor D, angiver dummy variablen for kapitalfondsejede selskaber. Det fremgar ligeledes af tabel 17,
hvor det kan ses at bade S, (skaring) og ; (Kapitalfond (Dummy)) er signifikant forskellige fra 0.
Regressionen antyder at kapitalfondsejede selskaber i gennemsnit har et 3,46% darligere afkast pa

aktiverne, sammenlignet med kontrolgruppen 1 ar efter opkgbet.

Tabel 17: Resultater fra regression - ROA (-3/1)

Resultater fra regression - 3 &r far transaktionen og 1 ar efter

Performancemal 1. Dekomponering 2. Dekomponering
3 ar far opkeb og 1 ar efter ROA EBITDA Aktiver Omsztning EBITDA % Driftsaktiver Ikke-driftsaktiver
Skeering 0.0150%** 0.2576 0.3380%**** 0.3410%*** 0.0164%**** -0.5072** 0.3773%***
P-value 0.0264 0.1931 0.0000 0.0000 0.0043 0.0594 0.0000
Standardafvigelse 0.0067 0.1931 0.0581 0.0625 0.0057 0.2686 0.0661
Kapitalfond (Dummy) -0.0346%*** 0.9183**** 0.7370%*** 0.6989%**** -0.0200%** 0.8846** 0.8045%***
P-value 0.0037 0.0086 0.0000 0.0000 0.0483 0.0623 0.0000
Standardafvigelse 0.0119 0.3486 0.1024 0.1103 0.0101 0.4737 0.1166
Observationer 681 681 681 681 681 681 681
R2 0.0123 0.0101 0.0709 0.0559 0.0057 0.0051 0.0655
F-stat 8.4686 6.9384 51.7851 40.1794 3.9139 3.4866 47.6301
P-value (significance F) 0.0037 0.0086 0.0000 0.0000 0.0483 0.0623 0.0000

* = 15% signifikansniveau, ** = 10% signifikansniveau, *** = 5% signifikansniveau og **** = 1% signifikansniveau

Ved at dekomponere ROA, kan det ses at den negative indvirkning ikke stammer fra udviklingen i

EBITDA. Den er tvaertimod steget hele 91.83% mere end kontrolgruppen i gennemsnit. Stigningen i

EBITDA opvejes dog af en signifikant stigning i aktivbasen for portefaljeselskaberne, hvilket dermed
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er arsagen til det negative estimat for ROA. Ved yderligere at dekomponere EBITDA til omsatning
og EBITDA margin, kan det ses at forbedringen for portefaljeselskaberne skyldes en forggelse af
omsetningen, som fordobles over perioden (34.1%+69.89%). Portefgljeselskabernes EBITDA
margin falder en smule, modsat kontrolgruppen som har en lille stigning i EBITDA margin.

Omsatningen stiger tilsvarende for kontrolgruppen med 34.1% i gennemsnit over perioden.

Det vidner altsa om at portefgljeselskaberne oplever en starre omsetningsveekst og stigning i
aktivbasen, end kontrolgruppen og at dette forplanter sig i EBITDA. Her er det vigtigt at huske pa at
de ggede afskrivninger som fglger med stigningen i aktivbasen ikke er inkluderet i EBITDA, selvom
de relaterede fordele fra gget omsetning inkluderes. Driften for portefgljeselskaberne synes ikke at
veere forveerret, som det ellers kunne se ud til, baseret pa performancemalet. Det forringede ROA
indikerer at portefgljevirksomhederne i gennemsnit dog ikke opererer lige sa effektivt grundet den

forhgjede aktivbase.

9.2.1.2. ROA: 3 ar forinden opkgb sammenholdt med 3 ar efter (-3/3)
Som navnt i tidligere dele af opgaven forventes indvirkningen fra kapitalfondsejerskabet at veere

starre tre ar inde i ejerskabet. Det lader ogsa til at veere tilfaeldet.
Falgende regression er estimeret for performancemalet ROA:
AROA(_3/3) = 0.0152 — 0.0456 * D;

Dette indikerer at kapitalfondsejerskabets effekt p& ROA er blevet forringet yderligere over den

leengere tidshorisont.

Tabel 18: Resultater fra regression - ROA (-3/3)

Resultater fra regression - 3 ar for transaktionen og 3 ar efter

ROA Performancemal 1. Dekomponering 2. Dekomponering

3 ar fgr opkeb og 3 ar efter ROA EBITDA Aktiver Omszatning EBITDA % Driftsaktiver Ikke-driftsaktiver
Skeering 0.01522* 0.2511 0.5118**** 0.4996*** 0.0129 -0.0012 0.5229***
P-value 0.1493 0.3491 0.0008 0.0473 0.4832 0.9973 0.0277
Standardafvigelse 0.0105 0.2678 0.1511 0.2509 0.0183 0.3559 0.2365
Kapitalfond (Dummy) -0.0456%** 0.4732 1.3079**** 2.0438**** 0.0309 -0.1825 1.9556%***
P-value 0.0131 0.3092 0.0000 0.0000 0.3316 0.7678 0.0000
Standardafvigelse 0.0183 0.4646 0.2621 0.4353 0.0318 0.6173 0.4102
Observationer 322 322 322 322 322 322 322

R 0.0191 0.0032 0.0722 0.0645 0.0029 0.0003 0.0663
F-stat 6.2288 1.0375 24.9069 22.0460 0.9454 0.0874 22.7293
P-value (significance F) 0.0131 0.3092 0.0000 0.0000 0.3316 0.7678 0.0000

* = 15% signifikansniveau, ** = 10% signifikansniveau, *** = 5% signifikansniveau og **** = 1% signifikansniveau

Nedbrydningen af ROA fremgar af tabel 18, hvor det kan ses at aktivbasen yderligere er forhgjet.

Faktisk er stigningen i gennemsnit for samtlige selskaber over 50% hvor portefaljeselskaberne i
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gennemsnit yderligere er steget 130,79%. EBITDA stigningen er derimod ikke leengere signifikant.
Det er omsatningen til gengeld, hvor portefaljeselskaberne er steget med over 204% mere end
kontrolselskaberne, der ellers har oplevet en pan stigning pa 50% over perioden. Det bemarkes at
bade kontrolselskaberne og isar portefaljevirksomhederne har oplevet en starre signifikant stigning
I ikke-driftsaktiver, hvilket indikerer at det ikke ngdvendigvis er kernedriftsaktivitet der investeres i

for at haeve aktivbasen.

9.2.1.3. Opsamling af resultater for ROA

Regressionsanalyserne antyder at ROA er signifikant forveerret for portefgljevirksomhederne, til
trods for enorme stigninger i omsetning. Dette skyldes en stor stigning i aktivbasen, der ikke
forplanter sig tilstrekkeligt i EBITDA, da portefaljeselskaberne heller ikke optimerer margin
effekten.

9.2.2. ROIC

9.2.2.1. ROIC: 3 ar forinden opkeb sammenholdt med 1 ar efter (-3/1)
Falgende regression er estimeret for performancemalet ROIC:

AROIC(_3/1) = 0.2598 — 0.51 % D;

Ligesom forrige performancemal tyder det pa, at portefaljevirksomhederne ikke forbedrer afkastet
over perioden. Regressionen er dog ikke signifikant, hvilket kan gere palideligheden af falgende
analyser tvivisomme. Det kan dog ses i tabel 19 at nedbrydningen af ROIC afslgrer en signifikant
effekt fra regressionen pa den investerede kapital. Den stiger tilsyneladende 173,25% mere end

kontrolselskabernes over perioden.

Tabel 19: Resultater fra regression - ROIC (-3/1)

Resultater fra regression - 3 &r fgr transaktionen og 1 ar efter

ROIC Performancemal 1. Dekomponering 2. Dekomponering

3 &r far opkeb og 1 ar efter ROIC EBIT Investeret kapital Omsztning EBIT % NWC Anlegsaktiver
Skeering 0.2598 0.6833** 0.1704 0.3410%*** 0.1998 -0.2822 1.7162%***
P-value 0.4383 0.0200 0.5519 0.0000 0.2049 0.3606 0.0013
Standardafvigelse 0.3350 0.2931 0.2863 0.0625 0.1575 0.3085 0.5324
Kapitalfond (Dummy) -0.5100 0.2238 1.7325**** 0.6989**** -0.1988 0.7922* 2.4480****
P-value 0.3883 0.6652 0.0006 0.0000 0.4744 0.1458 0.0093
Standardafvigelse 0.5908 0.5168 0.5049 0.1103 0.2777 0.5440 0.9389
Observationer 681 681 681 681 681 681 681

R 0.0011 0.0003 0.0170 0.0559 0.0008 0.0031 0.0099
F-stat 0.7453 0.1875 11.7736 40.1794 0.5124 2.1207 6.7984
P-value (significance F) 0.3883 0.6652 0.0006 0.0000 0.4744 0.1458 0.0093

* = 15% signifikansniveau, ** = 10% signifikansniveau, *** = 5% signifikansniveau og **** = 1% signifikansniveau
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Hvis den investerede kapital dekomponeres findes ses der store signifikante stigninger i
anlegsaktiver, bade for portefaljevirksomhederne og kontrolselskaberne. Regressionen antyder
stigninger i anlegsaktiver pa 172% for kontrolgruppen og yderligere 245% stigning for
portefgljevirksomhederne. Det er ekstreme stigninger, der ikke opvejes af stigninger i EBIT. Desuden
er det udelukkende kontrolgruppen der har signifikant stigning i EBIT med 68% over perioden. Det
bemeerkes at kapitalfondsejede selskaber har en stigning i arbejdskapitalen, hvilket er modsat de fleste

tidligere studier, der fandt at kapitalfondene netop er effektive i deres handtering af arbejdskapitalen.

9.2.2.2. ROIC: 3 ar forinden opkeb sammenholdt med 3 ar efter (-3/3)
Falgende regression er estimeret for performancemalet ROIC:

AROIC(_3/3) = —2.0963 + 1.2012 * D,

Regressionen har faet modsatte fortegn for ROIC over det lange tidsvindue. Dette indikerer at
kontrolselskaberne oplever en signifikant forvearring i ROIC pa over 200%. Derimod tyder det pa at

kapitalfondenes portefaljeselskaber oplever en stigning i ROIC, men denne er ikke signifikant.

Tabel 20: Resultater fra regression - ROIC (-3/3)

Resultater fra regression - 3 &r fgr transaktionen og 3 ar efter

ROIC Performancemal 1. Dekomponering 2. Dekomponering

3 ar far opkeb og 3 ar efter ROIC EBIT Investeret kapital Omsztning EBIT % NWC Anlegsaktiver
Skeering -2.0963*** 0.0088 0.6072 0.4996*** -1.3620%** -0.1726 3.9376%***
P-value 0.0307 0.9872 0.3416 0.0473 0.0448 0.8704 0.0006
Standardafvigelse 0.9658 0.5490 0.6375 0.2509 0.6762 1.0573 1.1354
Kapitalfond (Dummy) 1.2012 -1.7870** 2.5278*** 2.0438**** 1.4087 -0.9559 1.4028
P-value 0.4739 0.0615 0.0229 0.0000 0.2306 0.6026 0.4768
Standardafvigelse 1.6754 0.9524 1.1060 0.4353 1.1730 1.8342 1.9695
Observationer 322 322 322 322 322 322 322

R 0.0016 0.0109 0.0161 0.0645 0.0045 0.0008 0.0016
F-stat 0.5140 3.5208 5.2239 22.0460 1.4424 0.2716 0.5073
P-value (significance F) 0.4739 0.0615 0.0229 0.0000 0.2306 0.6026 0.4768

* = 15% signifikansniveau, ** = 10% signifikansniveau, *** = 5% signifikansniveau og **** = 1% signifikansniveau

Interessant for tabel 20, er portefgljevirksomhedernes signifikant negative indflydelse pa EBIT til
trods for enorme signifikante stigninger i omsatningen. Det kunne tyde pa at portefaljeselskaberne
far nedbragt arbejdskapitalen over tid, selvom denne udvikling ikke er signifikant. Det er ligeledes
interessant at den negative indvirkning pa ROIC for kontrolgruppen skyldes forringelse af EBIT
marginen og enorme stigninger i anlaegsaktiver, hvilket ikke synes at veere sammenligneligt med

udviklingen i behandlingsgruppen.

9.2.2.3. Opsamling af resultater for ROIC
Der er hverken tydelige eller signifikante resultater for portefgljeselskabernes performance ud fra

ROIC regressionerne. Der er for portefaljevirksomhedernes vedkommende til gengeld tegn pa en
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forringet EBIT over det lengere tidsvindue. Derudover ses en forggelse af bade investeret kapital,
NWC og anleegsaktiver for det korte tidsvindue.

9.2.3. FCF/Investeret kapital

9.2.3.1. FCF/Investeret kapital: 3 ar forinden opkgb sammenholdt med 1 ar efter (-3/1)

Regressionen er ikke signifikant, men kunne indikere at portefgljevirksomhederne klarer sig relativt
darligere end kontrolselskaberne. Det fremgar af tabel 21 at portefaljeselskabernes har en signifikant
negativ udvikling i FCF pa 95% mere end kontrolselskaberne. Udviklingen skyldes en delvist en
forggelse af NWC og ggede investeringer i anleegsaktiver, der dog er mindre end kontrolgruppens

investeringer.

Tabel 21: Resultater fra regression — FCF/Investeret kapital (-3/1)

Resultater fra regression - 3 r far transaktionen og 1 ar efter
Performancemal 1. Dekomponering

FCF/Investeret kapital

2. Dekomponering

3 &r for opkeb og 1 &refter | FCF/Inv. Kap. FCF Investeret kapital NOPAT NWC CAPEX NOPAT %
Skeering 0.6780 -0.4247 0.1704 0.7628** -0.2822 10.2090** 0.2594*
P-value 0.1785 0.1881 0.5519 0.0127 0.3606 0.0669 0.1148
Standardafvigelse 0.5034 0.3223 0.2863 0.3051 0.3085 5.5630 0.1643
Kapitalfond (Dummy) -0.9631 -0.9528** 1.7325%*** 0.1940 0.7922* -6.8998 -0.2567
P-value 0.2783 0.0941 0.0006 0.7185 0.1458 0.4821 0.3757
Standardafvigelse 0.8876 0.5684 0.5049 0.5380 0.5440 9.8098 0.2897
Observationer 681 681 681 681 681 681 681
R 0.0017 0.0041 0.0170 0.0002 0.0031 0.0007 0.0012
F-stat 1.1773 2.8099 11.7736 0.1300 2.1207 0.4947 0.7857
P-value (significance F) 0.2783 0.0941 0.0006 0.7185 0.1458 0.4821 0.3757

* = 15% signifikansniveau, ** = 10% signifikansniveau, *** = 5% signifikansniveau og **** = 1% signifikansniveau

9.2.3.2. FCF/Investeret kapital: 3 ar forinden opkeb sammenholdt med 3 ar efter (-3/3)

Det er interessant at se at FCF er forveerret vasentligt overperioden for portefaljeselskaberne, som
dog kun er signifikant pa et 15% signifikansniveau. Det fremgar ligeledes at bdde NOPAT og NOPAT
marginen er negative for kontrolselskaberne og til dels ogsa for portefaljevirksomhederne, da det
kunne tyde pa at dette ikke vejes op af deres insignifikante difference estimater.

Tabel 22: Resultater fra regression — FCF/Investeret kapital (-3/3)

Resultater fra regression - 3 &r fgr transaktionen og 3 ar efter
FCF/Investeret kapital

Performancemal

1. Dekomponering 2. Dekomponering

3 &r for opkeb og 3 &r efter | FCF/Inv. Kap. FCF Investeret kapital NOPAT NWC CAPEX NOPAT %
Skaering -0.2022 0.7030 0.6072 -1.8540* -0.1726 22.3227*** -1.5672**
P-value 0.6985 0.7756 0.3416 0.1095 0.8704 0.0136 0.0537
Standardafvigelse 0.5215 2.4637 0.6375 1.1551 1.0573 9.0007 0.8092
Kapitalfond (Dummy) -0.3868 -6.3015* 2.5278*** 0.5679 -0.9559 -19.1459 1.6037
P-value 0.6692 0.1414 0.0229 0.7771 0.6026 0.2210 0.2541
Standardafvigelse 0.9046 4.2739 1.1060 2.0038 1.8342 15.6140 1.4038
Observationer 322 322 322 322 322 322 322

R? 0.0006 0.0067 0.0161 0.0003 0.0008 0.0047 0.0041
F-stat 0.1828 2.1739 5.2239 0.0803 0.2716 1.5036 1.3052
P-value (significance F) 0.6692 0.1414 0.0229 0.7771 0.6026 0.2210 0.2541

* = 15% signifikansniveau, ** = 10% signifikansniveau, *** = 5% signifikansniveau og **** = 1% signifikansniveau

63




9.2.3.4. Opsamling af resultater for FCF/Investeret kapital
Der er ikke nogle signifikante regressioner for performancemalet FCF/Investeret kapital, men det
kunne dog tyde pa en negativ udvikling eftersom bade FCF forringes betragteligt over perioden

samtidig med at den investerede kapital stiger.

9.3. Test pa geografiske og industrielle forhold

9.3.1. Nordiske kapitalfonde vs. internationale kapitalfonde

Sorensen & Stuart (2001) argumenterede for den fysiske distance mellem kapitalfondene og deres
portefaljeselskaber har indflydelse pa selskabernes operationelle performance, hvilket Scellato &
Ughetto (2012) fandt evidens for pa det europaeiske marked. Det synes ikke at veere tilfeeldet for denne
analyse. Der er ingen signifikante resultater pa nogle af de udvalgte performancemal, hverken for det
korte eller lange tidsvindue. Baseret pa nedenstaende tabel 23, kan hypotese 3 ikke bekraftes:

Tabel 23: Resultater fra regression — Nordiske kapitalfonde vs. internationale kapitalfonde

Resultater fra regression - Nordiske kapitalfonde vs. internationale kapitalfonde

Vindue 3 ar far opkeb og 1 ar efter 3 ar far opkeb og 3 ar efter
Performancemal ROA ROIC FCF/Inv. Kap. ROA ROIC i FCF/Inv. Kap.
Skering -0.0077 -0.3721 -1.0069 -0.0361 0.2226 -1.4490
P-value 0.7608 0.6075 0.2714 0.3737 0.8944 0.4593
Standardafvigelse 0.0252 0.7233 0.9132 0.0404 1.6733 1.9510
Kapitalfond (Dummy) 00157 | 0.3849 1.0068 0.0135 13357 | 1.0510
P-value 0.5744 0.6271 0.3160 0.7644 0.4717 0.6269
Standardafvigelse 0.0278 0.7912 1.0017 0.0449 1.8489 2.1558
Observationer 213 ; 213 213 105 105 105
R? 0.0015 0.0011 0.0048 0.0009 0.0050 0.0023
F-stat 0.3164 0.2367 1.0101 0.0903 0.5219 0.2377
P-value (significance F) 0.5744 0.6271 0.3160 0.7644 0.4717 0.6269

H3: Selskaber ejet af nordiske kapitalfonde har bedre operationel performance relativt til selskaber ejet af kapitalfonde
uden for Norden [Kan ikke bekraeftes]

9.3.2. Svenske portefgljeselskaber vs. andre nordiske portefgljeselskaber
Det er derimod en smule mere interessant at kigge pa data fra svenske portefaljeselskaber
sammenlignet med de andre nordiske landes portefgeljeselskaber. Det ses at tabel 24 indeholder en

signifikant regression for ROIC (-3/1):

AROIC(_3/1) = —1.0254 + 1.2861 * D,
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Hvor D, angiver at portefoljevirksomheden er fra Sverige. Det betyder at samtlige
portefgljevirksomheder har en negativ udvikling i ROIC undtagen Sverige, som har signifikant

positiv udvikling i ROIC pa et 5% niveau.

Tabel 24: Resultater fra regression — Svenske portefaljeselskaber vs. andre nordiske portefgljeselskaber (performance)

Resultater fra regression - Svenske portefaljeselskaber vs. andre nordiske portefaljeselskaber

3 ar far opkab og 1 ar efter 3 ar far opkeb og 3 ar efter

Performancemal ROA ROIC FCF/Inv. Kap. ROA ROIC i _FCFl/Inv. Kap.
Skeering -0.0106 i -1.0254%%* -0.7361 -0.0113 -1.1934 -0.8322
P-value 0.5349 0.0436 0.2359 0.6992 0.3073 0.5437
Standardafvigelse 0.0171 0.0436 0.6192 0.0293 1.1634 1.3661
Kapitalfond (Dummy) -0.0146 i 1.2861%%x 0.7426 -0.0300 0.4763 | 0.3827
P-value 0.5037 0.0493 0.3511 0.4166 0.7466 0.8237
Standardafvigelse 0.0219 0.6506 0.7946 0.0367 1.4702 1.7136
Observationer 219 219 219 107 107 107
R 0.0021 0.0177 0.0040 0.0063 0.0010 0.0005
F-stat 0.4487 3.9076 0.8733 0.6652 0.1050 0.0499
P-value (significance F) 0.5037 0.0493 0.3511 0.4166 0.7466 0.8237

* = 15% signifikansniveau, ** = 10% signifikansniveau, *** = 5% signifikansniveau og **** = 1% signifikansniveau

I nedbrydningen af ROIC kan det ses at den positive tendens skyldes en signifikant og forholdsvis
stor forskel i EBIT, hvor Sveriges portefgljeselskaber oplever 197% hgjere stigninger i EBIT over
perioden. Alle portefgljevirksomhederne oplever samtidig stigninger i investeret kapital, som bliver
veesentligt starre over det lengere tidsvindue, bortset fra Sveriges portefgljevirksomheder, som
holder niveauet nede. Dette indikerer at Sverige rent faktisk performer bedre end de gvrige landes

portefaljeselskaber malt pa ROIC.

Tabel 25: Resultater fra regression — Svenske portefgljeselskaber vs. andre nordiske portefgljeselskaber (ROIC dek.)

Resultater fra regression - Svenske portefgljeselskaber vs. andre nordiske portefaljeselskaber

3 ar for opkeb og 1 ar efter 3 ar far opkeb og 3 ar efter

ROIC: 1. Dekomponering ROIC EBIT Inv. Kap. ROIC EBIT Inv. Kap.
Skeering -1.0254*** -0.2614 1.8220%** -1.1934 -1.2477 6.3330***
P-value 0.0436 0.6964 0.0851 0.3073 0.4644 0.0103
Standardafvigelse 0.5051 0.6690 1.0535 1.1634 1.6994 2.4240
Kapitalfond (Dummy) 1.2861*** 1.9684*** 0.1332 0.4763 -0.8472 -5.1072**
P-value 0.0493 0.0244 0.9216 0.7466 0.6940 0.0984
Standardafvigelse 0.6506 0.8683 1.3518 1.4702 2.1475 3.0633
Observationer 219 219 219 107 107 ; 107
R? 0.0177 0.0231 0.0000 0.0010 0.0015 0.0258
F-stat 3.9076 5.1394 0.0097 0.1050 0.1556 2.7797
P-value (significance F) 0.0493 0.0244 0.9216 0.7466 0.6940 0.0984

* = 15% signifikansniveau, ** = 10% signifikansniveau, *** = 5% signifikansniveau og **** = 1% signifikansniveau

H4: Svenske kapitalfondsejede selskaber har bedre operationel performance relativt til danske, finske og norske

kapitalfondsejede selskaber [Kan bekraeftes, malt pd ROIC]
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9.3.3. TMT industrien og industrielle markeder

Falgende regressionstests er testet for portefgljevirksomhederne i TMT industrien sammenholdt mod
kontrolselskaberne fra TMT industrien. Tabel 26 er ikke besynderligt interessant, da det eneste
signifikante nggletal er ROA (-3/3). Regressionen indikerer blot at bade kapitalfondsejede og ikke
kapitalfondsejede selskaber oplever en stigning i ROA over perioden. Dette er til trods for at der er
hele 185 selskaber i denne industri inkluderet i dataseettet.

Tabel 26: Resultater fra regression — TMT (performancemal)

Resultater fra regression - Technology, media and telecom

3 ar far opkab og 1 ar efter 3 ar far opkeb og 3 ar efter

Performancemal ROA ROIC FCF/Inv. Kap. ROA ROIC i FCF/Inv. Kap.
Skaering 0.0215 ‘ -0.1787 -0.1737 0.0387*** -0.3262 ; -0.7068
P-value 0.1587 0.6689 0.8386 0.0363 0.7246 0.4617
Standardafvigelse 0.0152 0.4173 0.8514 0.0182 0.9234 0.9565
Kapitalfond (Dummy) -0.0276 5 0.3694 0.7446 -0.0223 -1.8110 i -1.7963
P-value 0.3318 0.6299 0.6340 0.5061 0.2799 0.3007
Standardafvigelse 0.0284 0.7653 1.5615 0.0334 1.6667 1.7265
Observationer 185 185 185 101 101 101
R2 0.0051 0.0013 0.0012 0.0045 0.0118 0.0108
F-stat 0.9469 0.2330 0.2274 0.4453 1.1807 1.0825
P-value (significance F) 0.3318 0.6299 0.6340 0.5061 0.2799 0.3007

* = 15% signifikansniveau, ** = 10% signifikansniveau, *** = 5% signifikansniveau og **** = 1% signifikansniveau

Hvis der derimod kigges pa tabel 27, for det industrielle marked, kan det ses at der er signifikante
regressioner over alle performancemal for -3/1 event vinduet. Her er det interessant at bemarke at
kapitalfondsejede industrielle virksomheder klarer sig signifikant darligere pa samtlige
performancemal, eftersom dummy variablen indikerer 1 for kapitalfondsejet selskab. Dette samtidig
med at den negative effekt er stgrre end skeeringsveerdierne, hvilket betyder at ikke nok med at de
kapitalfondsejede selskaber klarer sig relativt darligere, sa oplever de negativ udvikling pa samtlige

nggletal. ROA er endda forverret fra det korte tidsvindue til 3/3 vinduet.

Tabel 27: Resultater fra regression — Industrielle markeder (performancemal)

Resultater fra regression - Industrial markets

Performancemal ROA ROIC FCF/Inv. Kap. ROA ROIC i FCF/Inv. Kap.
Skeering 0.0216* | 1.7737** 3.7272%** 0.0250 0.5066 i -0.1323
P-value 0.1302 0.0559 0.0465 0.1987 0.5978 0.8738
Standardafvigelse 0.0142 0.9190 1.8531 0.0193 0.9560 0.8296
Kapitalfond (Dummy) -0.0472%% | -2.3403* -4.9530* -0.0818*** -2.0656 | 0.9764
P-value 0.0546 0.1394 0.1209 0.0213 0.2315 0.5077
Standardafvigelse 0.0244 1.5790 3.1713 0.0348 1.7124 1.4666
Observationer 127 127 127 78 78 78
R2 0.0292 0.0178 0.0198 0.0678 0.0190 0.0060
F-stat 3.7661 2.2136 2.4393 5.5301 1.4551 0.4433
P-value (significance F) 0.0546 0.1394 0.1209 0.0213 0.2315 0.5077

* = 15% signifikansniveau, ** = 10% signifikansniveau, *** = 5% signifikansniveau og **** = 1% signifikansniveau
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| dekomponeringer af nggletallene fra det korte vindue kan det ses at de negative udviklinger skyldes
en forggelse af aktivbasen samt investeret kapital foruden en meget negativ og signifikant udvikling
i FCF, hvilket indikerer dobbelt negativ effekt pa FCF/Investeret kapital. Det kan derfor konkluderes
at de kapitalfondsejede selskaber i datasattet der opererer pa de industrielle markeder klarer sig

darligere end sammenlignelige kontrolselskaber. Hypotese fem kan derfor ikke bekraftes.

Tabel 28: Resultater fra regression — Industrielle markeder (1. dekomponering)

Resultater fra regression - Industrial markets (3 ar fgr transaktionen og 1 ar efter)

Performancemal ROA ROIC FCF/Investeret kapital

1. Dekomponering EBITDA | Aktiver EBIT ! Investeret kapital FCF | Investeret kapital
Skeering 0.0730 0.1210 0.8737 0.0813 0.3004 0.0813
P-value 0.8009 0.3458 0.2412 0.9079 0.6967 0.9079
Standardafvigelse 0.2887 0.1278 0.7419 0.7012 0.7689 0.7012
Kapitalfond (Dummy) 0.0061 [ 0.7152%%x 0.0982 | 2.5358%* -2.5851%** i 25358k
P-value 0.9902 0.0015 0.9382 0.0373 0.0500 0.0373
Standardafvigelse 0.4961 0.2197 1.2649 1.2050 1.3064 1.2050
Observationer 127 : 127 127 127 127 127
R2 0.0000 0.0781 0.0000 0.0342 0.0304 0.0342
F-stat 0.0002 . 105957 0.0060 4.4286 3.9157 4.4286
P-value (significance F) 0.9902 0.0015 0.9382 0.0373 0.0500 0.0373

* = 15% signifikansniveau, ** = 10% signifikansniveau, *** = 5% signifikansniveau og **** = 1% signifikansniveau

H5: Kapitalfondsejede selskaber i TMT industrien og den industrielle sektor har bedre operationel performance relativt

til kontrolselskaber i samme industrier [Kan ikke bekraeftes]

9.4. Opsamling pa analysen

Pa baggrund af ovenstaende analyse ma der tages stilling til de to hypoteser som endnu ikke er
bekreeftet. Difference-in-differences estimaterne fra 9.1. indikerede at portefaljevirksomhederne i
dataseettet klarer sig darligere pa de udvalgte performancemal bade 1 og 3 ér inde i ejerskabsperioden,
bortset fra ROIC i 3 ar inde. Det er tydeligt at der sker noget i forbindelse med kapitalfondsejerskabet,
da de fleste selskaber oplever enorm veekst i omsatning, EBITDA og stigninger i investeret kapital
og aktivbasen. Regressionsanalyserne for ROA indikerer darligere performance til trods for store
stigninger i omsatning, hvilket skyldes en forggelse af aktivbasen og manglende marginforbedringer.
ROIC havde ikke mange signifikante regressioner i analysen, men de fleste tests viste forggelse af
investeret kapital blandt portefgljeselskaberne, hvilket forringer ROIC nggletallet. Derudover er der
ingen tegn pa forbedring af arbejdskapital i portefaljevirksomhederne, hvilket ellers var forventeligt
pa baggrund af tidligere studiers resultater. FCF/Investeret kapital gav ikke pa&ne regressioner, men
viste steerke indikationer pa forringelse af FCF for portefaljevirksomhederne, hvilket endnu en gang

er imod teori og forventningen. Ydermere, Klarer de kapitalfondsejede selskaber fra de industrielle
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markeder sig darligere end kontrolgruppen. Sverige viste sig dog at vare den beerende drivkraft for

de positive resultater, ligesom et tidligere studie havde vist (Jaaskeldinen, 2011).

Det kan derfor afvises at kapitalfondsejede selskaber skulle have en bedre operationel performance
relativt til kontrolselskaber. Det er dog tydeligt at kapitalfondene skaber aktivitet i virksomheden,
men disse forplanter sig ikke til operationelle forbedringer i datasattet. Lignende resultater udsprang
af Vintens (2008) undersggelse af det Der er ligeledes ikke klare indikationer pa at effekten skulle
veere stgrre for det leengere tidsvindue baseret pa de forskellige regressionsanalyser der har veeret

gennemgaet. Derfor kan hverken hypotese 1 eller 2 bekraeftes:

H1: Kapitalfondsejede selskaber har bedre operationel performance relativt til ikke kapitalfondsejede sammenlignelige

selskaber (kontrolselskaber) i rene efter opkgbet [Kan ikke bekraftes]

H2: Kapitalfondsejede selskaber har bedre operationel performance relativt til ikke kapitalfondsejede sammenlignelige

selskaber (kontrolselskaber) tre ar efter opkebet end relativt til farste ar [Kan ikke bekreeftes]
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10. Diskussion af resultater

Afsnittet har til formal at belyse de resultater der er kommet ud af analysen og maden hvorpa de er
tilvejebragt. Metoden der har veeret anvendt i opgaven har en svaghed for selskaber der udvikler sig
rigtig godt i de tre ar op imod opkebet, safremt at kapitalfondene kaber de selskaber der har en stejlere
udvikling end konkurrenterne, hvilket kan give et positiv bias til performancemalingen. Analysens
resultater viste sig dog ikke at veere besynderligt positive for portefgljevirksomhederne, hvorfor
opmearksomheden muligvis burde rettes mod konstruktionen af dataseettet for at sikre data validiteten.
Teori og tidligere undersggelser indikerer oftest positive resultater, bortset fra Vinten (2008) som
undersggte det danske marked fer seneste finanskrise.

10.1. Begraensninger i data

Der har ikke veeret foretaget justeringer for one-offs (ikke-tilbagevendende forhold) eller andre
enkeltstdende forhold i regnskaberne. Det skyldes at der har veret indsamlet mellem 800-1000
regnskaber over undersggelsesperioden, og korrektioner for forhold i samtlige regnskaber er en yderst
omfattende gvelse. Ikke desto mindre ville dette have hgjnet reliabiliteten af datasaettet markant. Der
er dog fravalgt ekstreme verdier og selskaber, hvor det tydeligt fremgik at de ikke var retvisende at
inkludere observationen i datasettet. Dette medfarer dog et bias mod databehandleren, som subjektivt
treeffer disse beslutninger der pavirker datagrundlaget undervejs. Det har veeret forfatterens hensigt
at tilvejebringe en analyse baseret pd et objektivt grundlag, som afspejler den mest retvisende
performancemaling. Det er selvfalgelig en argerlig faktor at Norge er steerkt underrepraesenteret i
datasattet. Dette ville kunne have vearet undgaet ved at inkludere norske selskaber i kortere
ejerskabsperioder, evt. ved et -2/1 og -2/3 vindue for at have Norge reprasenteret. Alternativt kunne
man have gjort mere nytte af Capital 1Q eller undersggt VValu8 en ekstra gang for at fa alle de mulige
norske selskaber inkluderet i datasattet. Det vurderes dog ikke at have haft den store indflydelse pa
opgavens konklusioner, som delvist baseres pa rationalet fremfart af Spliid (2013) og eftersom der

ikke synes at vaere de store forskelle blandt landende, bortset fra Sverige.

10.1.1. Valutaforskelle
Dataudtraekket er eksporteret i euro for samtlige virksomheder for at sikre sammenlignelighed i den
finansielle data. Men eftersom Valu8 ikke tillader brug af en fastlagt valutakurs, er dette eksporteret

med historiske valutakurser, der givetvis fluktuerer over tid. Denne omregning kan skabe stgj pa
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malingen af den operationelle performance og mindske analysens validitet. Dette vurderes dog ikke
at have den store betydning for opgavens konklusioner. Dette begrundes for det farste i at Danmark
farer fastkurspolitik over for euroen og eftersom Finlands lokale valuta har veret euro siden 2002.
Der er derudover kun mindre udsving over perioden for bade NOK og SEK, hvilket kan ses i grafen
leengere nede. Der har veeret foretaget enkelte checks med nogle danske selskaber for at se om
dataudtraekket blev korrekt afstemt med omregningen til danske kroner, for at hgjne validiteten af
datagrundlaget. Nedenstaende graf illustrerer de respektive udviklinger i valutakurserne DKK/EUR?,
SEK/EUR* og NOK/EUR?® over undersggelsesperioden. Finland er ikke inkluderet i grafen eftersom
den finske mark overgik til euroen tilbage i 2002 (ECB, 2019a). Det kan ses at bade SEK/EUR og
NOK/EUR stiger fra 2008 til 2012, hvorefter kurserne aftager igen over perioden. Disse mindre
udsving vurderes ikke at have haft en signifikant indflydelse pa opgavens konklusioner pa effekten
af den operationelle performance. DKK/EUR ses desuden at veaere meget stabil over perioden, hvilket

skyldes den danske fastkurspolitik. Alle valutakurser er for ultimo aret.

Graf 1: Udsving i valutakurser
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Kilde: Egen tilvirkning baseret indhentede valutakurser

Selskabsskatten har ligeledes &ndret sig over undersggelsesperioden for alle de nordiske lande.
Derfor anvendes skattesatserne i de individuelle lande for de respektive ar over undersggelsens
periode. Der er kun mindre forskelle i selskabsskatten i de nordiske lande, som alle har varet faldende
over perioden. Forskellene i selskabsskat vurderes ikke til at have en signifikant betydning for

opgavens maling af performance for selskaber pa tvers af landegraenserne i Norden.

3 Kilde: Nationalbanken (2019)
4 Kilde: ECB (2019b)
5 Kilde: Norges Bank (2019)
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10.1.2. Metodologiens robusthed

Den empiriske undersggelse i opgaven er kvantitativ af natur og kunne godt have inkluderet empiri i
form af interviews med eksperter, managere i kapitalfonde eller portefgljeselskaber. Det havde ogsa
veeret en mulighed at dykke mere i dybden med enkelte cases for at na et spadestik dybere i hvordan
kapitalfondene skaber veerdi i praksis. Den grundige kvantitative empiriske analyse har veeret baseret
pa handgribelige regnskabstal, som afspejler et retvisende billede af virksomhedernes performance,
hvilket gger reliabiliteten af datagrundlaget. Udvealgelseskriterier for valget af kontrolselskaber
kunne muligvis udfordres. Disse er blevet baseret pa industri, geografi, starrelse og alder, hvor nogle
teoretikere mener at man ogsa kan sammenligne mere pa fundamentale veerdier sasom afkast,
profitabilitet og risiko pa tveers af industrier (Plenborg et. al., 2017). Det er dog en anerkendt metode
der har vaeret anvendt til udvaelgelsesprocessen, hvorfor dette ikke burde have negative konsekvenser
for resultaterne (Boucly et al., 2011; Cressy et al., 2007). Det kunne veere interessant at se hvorledes
anderledes kriterier havde pavirket analysens resultater. Derudover blev en hel del selskaber
frasorteret pa grund af manglende omsatning. Hvis man i stedet havde en simplificeret antagelse om
at anvende bruttofortjenesten som proxy for omsatningen, ville dette muligvis have a&ndret analysens
resultater. Det ville i hvert fald have givet et starre datasset som faglge. Det vil naturligvis have en
indflydelse pa EBITDA marginen, men ikke desto mindre vil den forventes at udvikle sig

proportionelt med salget, hvorfor dette muligvis ikke er af afggrende betydning.
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11. Afrunding

Denne kandidatafhandling har undersggt kapitalfondsejerskabets effekt pa den operationelle
performance i portefeljeselskaberne gennem en analyse af det nordiske kapitalfondsmarked. |
opgaven har 225 opkeb foretaget mellem 2011 og 2017 veeret analyseret og selskabernes
operationelle performance har veeret sammenlignet med en ngje udvalgt gruppe af 470 nordiske
sammenlignelige selskaber. Disse selskaber var individuelt matchet med de inkluderede transaktioner
i datasettet og udveelgelsen var baseret pa en anerkendt sammensztning af kriterier, navnlig starrelse,
geografi, industri og alder. Analysen har veret baseret pa difference-in-differences estimater der farst
blev analyseret egenhandigt og efterfalgende implementeret i statistiske regressionsmodeller. Her
blev de opstillede hypoteser omkring kapitalfondsejede selskabers performance pa baggrund af

udvalgte performancemal, som var vaeret begrundet i teori og tidligere research pa emnet.

11.1. Konklusion

Opgaven har undersggt kapitalfondsmarkedet i Norden og de mekanismer som kapitalfondene
benytter sig af for at skabe veerdi i portefaljevirksomhederne. Overordnet set har opgaven sggt at
finde svar pa om kapitalfondsejede nordiske virksomheder har bedre operationel performance relativt
til sammenlignelige selskaber i perioden 2011-2017. Denne undersggelsesperiode er mere nutidig
end de fleste studier som har veeret inddraget i opgaven. Derudover dykkede analysen ned i om
nordiske kabere ville have bedre operationel performance end internationale kgbere, grundet teorier
omkring den fysiske distances implikationer pa vardiskabelsen. Dette var imidlertid ikke tilfeeldet.
Udvalgte industrier som var forventet at have bedre performance viste sig tveertimod at have
nogenlunde ens eller darligere performance sammenlignet med kontrolgruppen. Sverige viste
derimod en bedre performance sammenlignet med de andre kapitalfondsmarkeder, hvilket stemte
overens med en tidligere undersggelse. Overordnet set har der ikke i opgaven veeret fundet statistisk
evidens for at der entydigt kan konkludere at kapitalfondsejede portefaljevirksomheder skulle have
bedre performance malt pa de valgte nggletal ROA, ROIC og FCF/Investeret kapital og deres

dekomponeringer.

Nedenfor ses en oversigt over de opstillede hypoteser og de udledte konklusioner:
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H1: Kapitalfondsejede selskaber har bedre operationel performance relativt til ikke kapitalfondsejede sammenlignelige

selskaber (kontrolselskaber) i arene efter opkabet [Kan ikke bekraeftes]

H2: Kapitalfondsejede selskaber har bedre operationel performance relativt til ikke kapitalfondsejede sammenlignelige

selskaber (kontrolselskaber) tre ar efter opkabet end relativt til farste ar [Kan ikke bekreeftes]

H3: Selskaber ejet af nordiske kapitalfonde har bedre operationel performance relativt til selskaber ejet af kapitalfonde

uden for Norden [Kan ikke bekraeftes]

H4: Svenske kapitalfondsejede selskaber har bedre operationel performance relativt til danske, finske og norske

kapitalfondsejede selskaber [Kan bekreftes, malt pa ROIC]

H5: Kapitalfondsejede selskaber i TMT industrien og den industrielle sektor har bedre operationel performance relativt

til kontrolselskaber i samme industrier [Kan ikke bekraeftes]

Overordnet set viser analysen mere negativt praegede resultater end forventet, hvilket dog stemmer

overens med tidligere undersggelser pa det danske kapitalfondsmarked (Vinten, 2008).

11.2. Perspektivering

Der har ikke vaeret meget tidligere research pa det nordiske marked i nyere tid, hvorfor denne opgave
kan bidrage til yderligere omrader for forskning. Det kunne veere interessant at undersgge en leengere
ejerskabsperiode eller alternativt undersgge hele ejerskabsperioder, for at se hvilken indflydelse dette
vil have pa resultaterne. Det er jo teenkeligt at nogle kapitalfonde farst skaber veerdi op i mod deres
exit, hvor de endeligt kan veere tilfredse med driften af virksomheden. Derudover kunne det veere
interessant at undersgge effekten fra kapitalfondenes kompetencer, bade internt og ude i de enkelte
teams der rader over investeringerne. Der er mulig korrelation mellem deres evner til at skabe afkast
og deres CV eller erfaring malt pa anden vis. Beslaegtet hermed kunne det vaere interessant at male
effekten fra rddgivning og ledelsesmaessig styring. Det er dog sveert at isolere effekten herfra, men
det vil bestemt veere et interessant omrade at dykke narmere ned i. Derudover kunne man ligeledes
undersgge nogle mere finansierings og gaeldsmassige nggletal for at se pa kapitalstrukturer og
lignende. Alternativt kunne man udvide indevarende dataset til at inkludere flere transaktioner og

flere kontrolselskaber eller anvende alternative statistiske metoder for at skabe mere robuste analyser.
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13. Bilag

13.1. Bilag 1: Anvendte formler

Analysen inkluderer formler for udvalgte finansielle nggletal til maling af den operationelle
performance. Nedenfor listes de vigtigste formler anvendt i opgaven, baseret pa metodologien fra
Plenborg et al. (2017).

Return on invested capital (ROIC)

ROIC = EBIT
~ Invested capital

Net operating profit after taxes (NOPAT)
NOPAT = EBIT * (1 — Corporate tax rate)

Investeringer i anlaegsaktiver (Capex)

Capex = Tangible assets; — Tangible assets;_,

Arbejdskapital (NWC)
NWC = Inventories + Account receivable — Account payable

+ Other current operating assets — Other current liabilities

Frie pengestramme (FCF)
FCF = NOPAT + Depreciation and amortisation — Capex + ANWC

Investeret kapital
Total financial liabilities — Cash and cash equivalents — Other financial assets

+ Minority interest + Shareholder's equity
Net debt

Net debt = Total financial liabilities — Cash and cash equivalents

— Other financial assets
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13.2. Bilag 2: Mergermarket, Valu8 og Excel
Bruttolisten fra Mergermarket udtreekket blev sorteret pa baggrund af opstillede krav til opkab.

Target “ear of Announced Date Pre-Furnour Date Cornpleted Date Lapzed Date Target Cormpany  Target Description Target Sectar Target Country Bidder Cornpary  Bidder Description
mait completion
country
= R 4 = = = = = = = = = =
Finland 2013 03ZE20T3 04302013 Mebula Top Oy Finland-based  Computer Finland Ralos 4B Sweden-based
(TR Craleal rormnann ennaned  cerieas Inbarnst ! mriseata soniho Firen
Norway 2013 03232013 04302013 itslearning AS horway-based Computer Marway EQT Expansion Sweden-based
romnan prnaned  snfhaare Senvices anital 1l rriveate enniho Fond
Finland 2013 03192013 A2 Solita Oy Firland-based Carnputer Finland Waaka Partners Oy Finland-based
Aimital =ervires Camnmnker rmriseats mon b amd
Denrnark 2003 0312013 e iy OPTIWAFE Dermnark-based  Comnputer software Denmark Capidea Denrnark-based
rormman i Haak bAzmanernent A0S mrivats conibo Fires
Firland 2013 032013 03H2013 Canabu Oy Finland-based Industrial Finland Troika Capital Fussia based
rormmarn emeane  anbarnshioe e st Partrers rmriseats mon i aren
Denrnark 2013 OH0E2013 0H0E2013 Ellepot &S Denmark baged Agriculture, Consu Denmark. Ellegaard Denmark bazed
cormRann ennanes  mer Patail lrwactment | 805 Find mananad b
Sweden 2003 03052013 03052013 Gotessons Industri Sweden-based Manufacturing Sweden Connecting Capital Sweden-based
&R TN% Crak 1 oA emmaned [atherl weerbire mamital and
Morway 2013 (2262013 02262013 Brandstad Drift 45 Norway-based Corsumer: Petail — Marway Katalysator A5 Morway-based
rarmra Haat Farcilin miamed
Sweden 2013 (225203 DROH2012 Ellos 4B Sweden-bazed CorsUmer: Sweden Mordic Capital Sweden-based
rormmarn emmnaned  Petail labermet | Fomd il 1 P rmriseats eonibo Fomd
Sweden 2013 Dzzm3 2za2ms Safsen Resort AB - Sweden based Leisure Sweden Undisclosed Undisclosed
FArmEER L Aeee sk e hiddar FAPREER
Morway 2013 o2n=203 02152013 Rabust UK Lirnited MNorway based Industrial products MorwawSweden;U  Marvestar WI,LP.  MNorway-based
I7N% Stak el rmanfactrer and and nited Kinadnm rriveate enniho Fond
Sweden 2003 O21¥2013 DAR203 Hoganas AR Sweden-based Industrial products Sweder Hintressemter 4B Lindéngruppen
rramFach rer nf and services &R
Denrnark 2003 020823 ezl BTXGroup &5 Denmark based  Consumer: Derrnark Sun European LK-based private
rormman i Haak Mtker T amsnrmer Partrers 1R amib adviser nf
Denrnark 2013 Q2042013 02042013 Mordic Yenture Denmark based Financial Services Denmark “erdane Capital horway-based
Partrers | werbare ramital and drdvisnrs &5 rmriseate eonibo Firen
Firland 2013 02042013 0204203 Evac Group Oy; Finland-bazed Industrial products FinlandFrance Daklree Capital US-bazed
Pockiac bdilorn rormnann Haak and hdarnanamant | P ivaraifisd
Denmark 2013 02012013 020V2013 Uvdata &5 Dermnark-based  Computer Dermark. WA Equity &S Derrmark-based
T B =rfhaare Searvires ren ilbi-stane mrivabe
Denmark 2013 0P302013 0¥302013 Biblioteksrmedier  Derrnark-based  Comsurner: Denrnark Kirk & Thorsen  Danmark based
an =immlier of likrar Petail Services SIS K enlekaer rriseate monibo Firen
Denrnark 2003 ov232013 0¥22m3 Reappliz ApS Dermark based  Biotechnology Derrnark. Vaekstfonden; Denrnark-based
rarmRE e an e Mewn Seeds life aricmee
Sweden 2013 012013 0wz013 Metel 4B (B0 Sweden-based Telecommunicatio Sweden Axcel Management Denmark-based
Ctalal o smmaned e Harduars s rmriseats @b Firen
Sweden 2013 o203 0¥312013 Troax Group AB  Sweden-based Industrial products Sweden FSh Capital Morway-bazed
cormnann ennaned and sericas Partnare 45 Friseate e b Firm
Denmark 2013 avo72013 04042013 A5 Cirnbria Demrnark based  Industrial Derrnark Silverflest Capital  UK-based private
rormmar EmmAned  Anbarnabioe e st Partrer= | I P Arib Firmn
Morway 2013 oo42013 n2282013 Beererberg Corp. Morway-hased Erergylndustrial — Marway Segulah IV, LP.  Sweden-based
s mrewidar nf e nbe 2 Frivsba sem b Fromd

Virksomhedernes regnskaber blev herefter downloadet fra VValu8 databasen.

DANMARKS SKIBSKREDIT A/S 9 \/O|U8

COMPANY KEY INFORMATION COMPANY KEY INFORMATION

hlarne DaRMARKS SKIBSKREDIT &S Fegistration nurmber ¥ 27432649
Parent group Danmarks Skibskredit Holding &/5 Street address Sarkt Annae Plads 3
Ultirmate parent compary Danmarks Skibskredit Holding &5 Post code 4 1280
Country Dk Puostal area kebenhavn K
Firancial reporting company tupe Unconzolidating subsidiary Phore nurmber ¥ 33339333
Legal companu tupe Limited cormparny Local currency DR
Fiscal year end month Dec-18 Selected currency EUR
Last reported quarter o4 Nurnber of Emplovess r B2
Market capitalization rla Defaultindustry code Capital Markets
Net zales 2273 SMINACE sector code Other credit granting
Total assets 78133 Status Aclive
Operating margin 2537 Courtry corporate tax rate 235

NET SALES AND OPERATING MARGIN (EURMillion]

L ASSETS AND EQUITY BATIO [EURMillion|

350 100%

8,500 17%
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80% 16%

250 9,000
200 60% 8500 16%
10 0% 8000 1o
100 ' 19%
o0 20% 7500 . 1%
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7,000 14%
2013 2014 2015 2018 2017 2013 014 2015 2016 2017
— Net sales w—Operating profit (EBIT) margin
~—— Total assets o F quity ratio

DANMARKS SKIBSKREDIT AIS KEY FIGURES
[EURMillion] Historic  Forecast

Met sales 3969 4015 3248 308.4 266.9 2273 rla rla rla rla
Sates g e g Pope R 8% -H 8% e e i -98% ria
Cost of sales n'a ria ria nia ria rfa n'a n'a ria ra ra
Gross profit 00.7 140.4 1223 1418 130.6 932 rla rla rla 171 rla
LRSS AT Eorty A 2 SELE SR LA o o e 43 e

E

F

E

maTmnon

F

E



Der blev opstillet en Excelmodel der kunne udregne nggletal pa baggrund af output.

Tax rate 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 24.50 22.00 22.00 22.00 22.00
4

Company DANMARKS SKIBSKREDIT AS

Hegistration number 27492649

Ultimate parent company Danmarks Skibskredit Holding AIS

Last financial year end 43465

Currency EUR

Local currency DKK

SIC Industry Capital Markets

Country DK

Status Active

Mumber of employees 62

P&L

EURm 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Net sales r #AT AT HNA 396.9 4015 324.8 308.4 2346 266.9 227.3 nla

[ n.a. na. na n.a 2% (18] 5.7 (23595 38 [14.857) na.
Gross profit r HaA " AT A 100.7 140.4 122.3 418 97.7 130.6 93.2 nla

G S n.a. na. na A B/ WA 1.0 7% 489 10 na.
EBITDA r HaA " AT A 43.9 57.5 87.0 276.7 76.4 325 57.8 nla

EE LM mrani n.a. na. na IE 8.3 2687 89,7 326% 2.2 2547 na.
Operating profit [EBIT] r A" HMA T AT 43.8" 57.4"7 86.8" 276.6"7 76.3" 32.27 57.5" nla

st S L 17 A n.a. na. na O [ 677 897 325 2 5.3 na.
Net profit r A" AT A 2.7 42.2 64.0 210.4 55.4 25.0 45.0 nia

Balance Sheet and Cash Flow

EURm 2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Tatal equity 4 HATY HNIAY WA 1300.2 1311.0 1338.6 4973 1390.4 1232.6 1250.2 0.2
Tatal assets r HAT HNIAT A 10626.2 1M34.5 9013.5 9319.6 8691.7 8423.7 7813.3 10

Sl n.a na. ra 12.2% 8% .93 5.1 0% 6% 1603 55%
Net working capital n.a. n.a. n.a. 8717.3 -1020.5 7492.5 4719 2418.1 2224.8 2792.0 0.4

AW a5 of saes n.a na. ra 21365 [254.222) 23067 153.0% 030,63 2336% 12281 r.a.
Capex n.a. 0.0 0.0 0.0 -9318.4 8944.8 -642.6 -3773.1 561.8 458.2 0.0
Free cash Flow n.a n.a n.a 33.0 462.5 497.1 6587.0 -5659.6 780.4 -63.8 n.a

FCF Calculation
EURm 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Net working capital r HNAT AT HNA 8717.3 -1020.5 74925 4719 2418.1 22248 2792.0 0.4
Imventoriss v [T s’ HMA [i] (i) i) [ [i] [i] ] [
Aesount receivable r " g ik oo 0o 00 0o oo 0o 0o 0o
Account payable 4 #a” s’ HMA nn 0.0 0.0 0o nn 0.0 0.0 0o
Other current operating assets r A’ s’ #hA 106165 180E.6 86305 82942 38933 4187.3 4035.4 07
Other current operating liabilities 7 A’ s’ #hA -1899.3 -2827.0 -T138.0 -7822.2 -1475.3 -1962.5 -1243.4 0.3
Fixed assets r HA T AT A 9.7 9328.0 382.9 1025.4 4798.4 4236.3 3777.9 0.3
Goodwill and intangible assets v s’ s’ HMA [i] 0.4 0.0 [ [i] [i] (] [
Property, plant and equiprent : WA: WA: HMA a7 a7 97 a8 a8 ne 1.0 0o
H H H o o

Herefter blev a&ndringerne i event vinduerne udregnet pa baggrund af aret for opkab.

Non-

Dummy Dummy ROA ROIC EBITDA EBITDA % Operating operating
Portfolio Company [PE) [Mordic) 1-3 1-3 1-3 1-3 Assets 1-3 Assets 1-3

§ PULRMERKK 0% oo bt 04T o 00585 ¢ 40 L 08622 G 0018 [ 00200 ¢ 00083 f 205284 06422 | -L74FE 00793 |
PROTACOM GROUP O oo bt i 00907 G 03884 | 0039 G 0EFPR ] A7EE2 0 08M2 | 0020 P 297 27 D 0eFT 04398
MEKKA TRAFFIC AKTIEBOLAG Pt b 0 ooess 1 00083 ;o 00081} tRM3  : 07ess | 0772 00RE3 1 1s4 i 00057 | 127m4 1435
TACTOM SYSTEMS AB [ T :cE NS | N 11 AN S - SO N R SO 1 - -1 RO b= - [N (L E S R ¥: - R
EXSITEC AB oot bt b nades D isam D 0264 4se3 1 12002 | 1s8s6 | 00785 1 04728 | waFv2 | a4 07388 |
REVOLUTIONRACE AR [ R 0394 1 22189 | 44800 1 2060388 | TIE3SE | 324304 | 02093 1 4TT0M | 1373842 | 2047983 85777
GASA GROUP DEMMARK AS I R 000RE | 00205 G 04381 1 00El2 0 00883 00137 G 00005} 03222 G -000RS (383 0o |
TEKNISERI GROUF O oo b1 i ooms G omozz | 000Ss G DBz ] 0082 G 0800 | 00895 000 | 0377 (D240 00225
SHARECAT SOLUTIONS AS I R 03I 10M0 ¢ 29939 | 08850 G -0eess 06553 | 083 -06E9S i -0B6R7 ] 23803 g |
FING PONG A8 oot b b oaess 0746 o 33628 1 BETIT L 047ES G 03885 1 OU3W 1 28326} 1M07 1 ss3a02 7a7T4
TPAERDSPACESOLUTIONS2PS | 1 1 OM085 P 00477 0OSS0 P 00540 G 43803 (08131 00367 G 02558 148253 | 00616 05404
TIETOKESKUS FINLAND O oot b b onoss o 0aesS G 0MBRS (48785 | G653 1 2028 1 QOSIS ! 1785485 | 40m2 | 27686 TEET2
MACHIMER' OY o1 b1 i ogave i 08308 [ 0725 -s#228 (02619 | 0654 [ 00382} 078N 04816 | 33688 05236
ATTIDO OY [ R 04067 0 D895 -0MG28 32805 1 06SB1 © 0OBM | 02040 1 1ES42 | 03622 1 641 18898 |
DIGITALE MEDIER 1981 45 1 1 Poo-ooe21 P 42716} 03467 1 06224 | 03402} -03089 | DOBE3 1 -ltass [ 00038 | -05EM 21345
MORDIC CAMPING & RESORTAE ¢ 1 1 01285 0 00538 08885 030 18053 06286 -OME P 20088 | 08067 [ -DEsS4 10263 !
EURDMAINT RAIL 48 oot b0t ooeiz o 0mEs G -0mET ] oagee ¢ 0380 § -D2ETE 1 00257 ] 0F0E3 1 0B | 02973 037 |
HEMMET &8 oot bt ozew o 02689 | 03 G 2a7es ] 1eTel L 10432 | 06T D TROI | 24868 [ 34781 53279 !
IT GARDEN 4B oot b vy ne0fF : o072 (o 0498 008B0 | 08535 00973 | 08 1 08703 | -3eE 03973 |
4CSTRATEGIES AB oo bt b e 07T 04827 G 01881 (06020 ¢ 03255 | 00043 1 02636 | LB ¢ 02673 0740
VITAMIN WELL A8 oot b0 b amess 1 1837 ¢ 12801 48273 1 08062 | 52409 0 W000BT D 93613 0 BTN | 47 91873 |
FERTIN PHARMA AS T 17 SO ' MO 11 N = TN . S 11 S 1 R T I - S 1 02874
GLOBALCONMECT AS St bt b nonas D00z ;o oDd0s G 02306 ¢ 0287 ] 038M 00260} 0f628 i 05834 | 0315 03330 |
GLOBUS WINE AS St bt i ooz o 026N | 15963 : 08243 | 05383 ¢ 06932 | 00083 i ME3 | 069N 09454 00456

| CREATIV COMPANY AS Pt bt nondz 0087 ;o oa3 1 0707 0728 ] 04224 ¢ o2 o 07621 i 0B462 | 0478 0eess |
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