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Abstract: 

 
The concept of Private Equity funds has existed since the 70ths in the US and grew during the 

80ths. In the 90ths Private Equity funds really made their impact by entering the European market 

and in the 00ths the number of funds and fundraised cash grew rapidly - including Scandinavia. 

During the last couple of years Private Equity funds has been discussed publicly and accused of 

using quick fixes in order to gain short termed growth thus quickly increase profits. This study will 

undergo an examination of whether Private Equity funds only creates short termed value in their 

acquired target companies or if their ownership has a long termed positive influence – even after 

their exit.  

 

This thesis investigates how PE-backed Nordic companies performs operational post an IPO – on a 

Nordic stock exchange. The study is divided into a qualitative and a quantitative analysis.  

The focus of the qualitative analysis is to identify the operational initiatives that PE-funds applies 

on their target companies, and how these initiatives is combined with value creation.  

The operational value drivers are divided into two categories. The direct value drivers and the 

indirect value drivers. The direct value drivers are the ones that directly affects the value creation 

and are often long termed - for example changes in strategy. The indirect drivers are on the other 

hand, drivers that affects the direct value drivers. Based on the analysis of the drivers a selection 

of nine parameters was made and included in the quantitative analysis.    

 

The quantitative analysis consists of a sample of 63 companies. They were tested on nine 

parameters, and the nine parameters was divided into three categories; probability, productivity 

and growth. This distinction was made to conclude whether a significant improvement in 

operational performance had occurred after an IPO compared to peers. 

Overall, the result of the quantitative analysis was that the PE-backed companies had made a 

significant improvement in their operational performance in the years after their IPO. These 

results were adjusted for the peers development in their period after IPO.  

Based on these results it is concluded that PE-ownership gives target companies competitive 

advantages that leads to long term operational value creation. 
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Indledning 
 
Kapitalfonden KKR’s etablering tilbage i 1976 kan ses som den første udgave af det, vi i dag kender 

som Private Equity. Denne kapitalfond investerede i virksomheder, som var familiejet og som 

søgte kapital for ikke at blive opkøbt af konkurrenter, men som samtidigt ikke havde størrelsen til 

en børsnotering.  

Igennem 1980’erne oplevedes der en kraftig stigning i PE-markedet. Denne udvikling kom på 

baggrund af regulative ændringer og lempelser i USA. Værdien af de mange Leveraged buyouts 

steg i 80’erne, og det vurderes til at overstige $250 millioner i årtiet1. Det var først i 1990’erne, at 

konceptet Private Equity rigtigt kom til Europa. I begyndelsen var væksten i PE-markedet i Europa 

primært drevet af investeringer i high tech industrien2. I 00’erne vækstede PE-aktiviteterne i 

Europa, og herunder også i Norden, ret markant – dog med undtagelse af perioden 2008-2009 

som var præget af krise. Dykket i PE-aktivitet er indenfor de seneste år blevet indhentet igen, og 

PE-aktiviteten er nu højere end før krisen. 

 

I Norden har indflydelsen fra Private Equity været stigende idet Private Equity i dag udgør en 

større del af både M&A markedet 3 og en større del af den samlede økonomi. I takt med denne 

udvikling har der også været et øget fokus på Private Equity fra medier og offentlighed. Dette 

kunne f.eks. ses i forbindelse med OW Bunker, hvor der var stor bevågenhed omkring LBO’en af 

dem4. 

I Norden udgør, ifølge statista.com, Private Equity en højere andel af GDP end i gennemsnittet i 

resten af Europa5. Dette bakkes også op af Investeurope.eu, som har både Norge, Danmark og 

Sverige i top 8 over PE/GDP6.   

 

Kigger man på udviklingen i Norden siden begyndelsen af 00’erne og frem til i dag, har der været 

en stor udvikling. Det gælder både i forhold til efterspørgslen på Private Equity, men også i forhold 

                                                        
1 HVCA (2012) 
2 ECB (2005) 
3 Kroman Reumert (2017) 
4 Børsen (2014) 
5 Statista (2017) 
6 Investeurope (2017) 
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til hvilke type virksomheder der investeres i, og hvordan afkast skabes. Hvor det før i højere grad 

hang på høj gearing, er der i dag et øget fokus på at skabe en forbedring af den operationelle 

performance7.  

 

Problemstilling 

Undersøgelser af dette fagområde er blevet foretaget siden 1980’erne, hvorfor der allerede 

foreligger undersøgelser af kapitalfonde og deres kompetencer ift. at skabe en øget operationel 

performance i target selskaber – dette gælder både under og efter ejerskab. 

Tendensen i de tidligere studier er, at der generelt er en forbedring af targetselskabers 

operationelle performance efter buyout. Dette er både gældende ift. peers og industri. 

Der er dog undtagelser til denne tendens. Eksempelvis finder Vinten (2007) i sin PhD, at der er en 

negativ sammenhæng mellem operationel performance og ejerskab fra en PE-fond. 

Der er generelt gennem en række studier uenighed om, hvorvidt PE-ejerskab er positivt eller 

negativt for den operationelle performance. Der er tillige uenighed blandt undersøgelserne om 

IPO’s forbedrede operationel performance. Disse undersøgelser vil blive inddraget løbende.   

 

På baggrund af de forskelligt rettede konklusioner i tidligere foretaget undersøgelser, findes det 

yderst relevant at foretage en ny undersøgelse. Denne test vil undersøge, hvorvidt der er statistisk 

belæg for, at den operationelle værdi forøges ved kapitalfondsejerskab – dette på en række 

parametre. Desuden har der ikke været foretaget mange studier på området de seneste år, hvilket 

gør det både interessant og relevant at undersøge det.  

I undersøgelsen skal der tages en række hensyn ift. både udviklingen over årene og på de 

specifikke forhold, som gør sig gældende i Norden. 

Udviklingen i Private Equity investeringerne har ændret sig en del over årene. Hvor der i dag er 

større fokus på forøgelse af den operationelle performance, var der tidligere større fokus på 

gearing – dette vil blive gennemgået i den kvalitative analyse. 

Der skal der ligeledes tages højde for, hvilken arbejdskultur der er i Norden, og hvordan den kan 

besværliggøre sammenligningen med andre markeder.  

                                                        
7 BCG (Briegl, 2016) 
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Slutteligt skal der i undersøgelsen tages hensyn til, at der i Norden hersker en atypisk 

ejerskabsstruktur i form af mange familieejede selskaber. Eksempelvis er der i Danmark over 

50.000 familieejede selskaber8.  

 

På baggrund af disse forhold, findes det nødvendigt løbende at opsummere og sammenligne med 

tidligere studier af nyere dato.  

Dette studie vil omhandle, hvordan virksomheder, post IPO, har været påvirket af tidligere at være 

ejet af kapitalfonde. Undersøgelsen af dette vil blive foretaget i perioden 2001-2016. Grunden til 

netop denne periode er blevet udvalgt, vil blive uddybet senere, når samplen forklares og 

diskuteres.  

Den udvalgte periode rummer altså både en vækstperiode inden finanskrisen, en negativ periode 

under finanskrisen og endnu en vækstperiode post finanskrisen. 

 

Herunder følger problemformuleringer og underspørgsmål til de to delanalyser: 

Problemformulering 
Hvordan har tidligere PE-ejerskab påvirket den operationelle værdiskabelse hos selskaber i Norden, 

post IPO? 

 

Underspørgsmål 

For at kunne besvare problemformulering på bedst mulige grundlag, vil analysen blive delt op i to 

dele; en kvalitativ og en kvantitativ. Dette gøres for at få begge perspektiver ind i analysen og for 

at strukturere det. Derfor er underspørgsmålene nedenfor listet under hver sin analyse: 

 

Kvalitativ analyse 

1: Hvordan påvirker kapitalfonde den operationelle værdiskabelse i sine targetselskaber efter IPO? 

                                                        
8 Borsen (2013) 
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2: Hvilke metoder har en kapitalfond ift. at skabe denne forbedring af den operationelle 

performance?   

 

Kvantitativ analyse 

3: Hvordan har tidligere targetselskaber i Norden præsteret efter IPO? 

4: Har targetvirksomhederne oplevet en forbedret vækst efter IPO? 

5: Har udviklingen i profitabilitet bidraget til ændringer i den operationelle performance post IPO? 

6: Har en ændring i produktiviteten bidraget til ændringer i den operationelle performance post 

IPO? 

 

Afgrænsning 

På baggrund af en tese om at kapitalfondsejerskab kan have en positiv indflydelse på 

targetselskabers operationelle performance, vil dette speciale have fokus på, hvordan tidligere PE-

ejerskab kan have en positiv indvirkning i den første tid efter IPO. Kvalitative redskaber som 

anvendes under PE-ejerskabet vil blive analyseret. Disse redskaber vil blive fundet i andre 

undersøgelser, hvorfor der afgrænses fra interviews.  

For at kunne måle udviklingen i den operationelle værdiskabelse, benyttes der tilgængelig 

regnskabsdata, det vil sige offentligt tilgængelige regnskaber. Dette gælder for både samplens 

data og peers data. Samplen vil kun bestå af selskaber, hvor der har været et majoritetsejerskab. 

Dermed afgrænses der fra minioritetsejerskab. Dette gøres for at sikre, at man kan isolere 

betydningen af Private Equity i targetselskaber, hvilket man må antage gøres bedst ved at isolere 

undersøgelsen til at omhandle selskaber, hvor kapitalfonde har maximal indflydelse på 

targetselskabet, og deres performance efter IPO. 

Undersøgelsen afgrænser sig fra at tage hensyn til kapitalfondes ejerandel i targetselskaber efter 

IPO. Dette skyldes, at der ofte er forskellige former for ”Lock ups”, eller at der beholdes en andel 

af selskabet efter IPO. Dette vurderes dog ikke at have indflydelse på undersøgelsen, da PE 

selskabers aktive ejerskab næsten altid ender efter IPO9. 

                                                        
9 Vinten (2007) 
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Den kvantitative undersøgelse afgrænses til at omhandle nordiske virksomheder, som er blevet 

IPO’et i perioden 2001-2016. Det var initialt meningen, at gå længere tilbage for at få et større 

datagrundlag, men da der opstod problemer ift. at indhente regnskabsdata før 2001, måtte der 

afgrænses for dette. 

Derfor starter undersøgelsesperioden i 2001. Den afsluttes i 2016, da der skal anvendes 

regnskabsdata i en op til 3-årig periode efter IPO. Her afgrænses der igen fra selskaber, som er 

handlet efter 6. måned i 2016. Dette gøres for at isolere til post IPO regnskaber. 

Der afgrænses i opgaven også fra IRR beregninger, da fokus i undersøgelsen ikke er på PE-fondens 

investering, men på de vedvarende operationelle påvirkninger et PE-ejerskab har efter IPO af et 

givent targetselskab. 

Der afgrænses fra en segmentanalyse, da opgavens struktur og omfang gør, at der vil mangle plads 

til at komme i bund med en sådan analyse. Specielt vil den kvalitative analyse kræve plads, da den 

ligger fundamentet og giver forståelsen for udførelsen af den kvantitative analyse. 

 

Udover de ovenfor nævnte afgrænsninger vil der løbende opstå mindre afgrænsninger, som vil 

blive nævnt og forklaret, hvis og når dette findes nødvendigt.  

 

Metode 

Dette speciale har som mål at belyse om PE ejerskab har en positiv indvirkning på targetselskabers 

operationelle værdiskabelse efter IPO. Dette gøres gennem en empirisk analyse.  

Det vil blive besvaret gennem en analyse, som kommer til at bestå af to dele – en kvalitativ analyse 

og en kvantitativ analyse. Disse to analyser skal besvare de forskellige underspørgsmål, som til 

sidst vil hjælpe til at give et svar på problemformuleringen.  

I den første analyse, den kvalitative, anvendes den induktive metode10. Der arbejdes induktivt, idet 

der arbejdes ud fra forskellige ekspertudtagelser. 

                                                        
10 Ib Andersen, den skinbarlige virkelighed  
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I anden del, den kvantitative metode, arbejdes der deduktivt. Der arbejdes deduktivt idet, da der 

på forhånd er stillet hypoteser op, og via statistiske test forsøges at finde svar på disse- hvorvidt de 

kan accepteres eller ej. 

 

Den kvalitative analyse 

Denne del af analysen vil blive bygget op på forskellige artikler, rapporter af kapitalfonde og 

akademiske indlæg.  Derudover vil rapporter om kapitalfondes præstationer blive inddraget.  

Der vil blive anvendt materiale som bygger på interviews af personer, som har arbejdet/arbejder i 

PE-verdenen, foretaget af 2. part, for at indsamle empiri om, hvilke værktøjer PE-selskaber 

benytter i deres targetselskaber. Selvom det er tilstræbt kun at indhente kvalitative data, som 

omhandler Norden, så vil der også forekomme materiale og interviews, som ikke kun omhandler 

hvordan kapitalfonde agerer i Norden, men også hvordan de agerer generelt. Dette skal man 

selvfølgelig have for øje, og det vil for så vidt muligt blive udpenslet, da der kan være forskelle 

mellem, hvordan kapitalfonde agerer på det nordiske marked og andre markeder.  

Data der anvendes er sekundær data11. 

 

Det vurderes, at der grundet forestående er et fyldestgørende og validt empirisk grundlag for 

analysen.  

 

Den kvantitative analyse 

Der vil i den kvantitative analyse blive anvendt statistiske modeller. Den specifikke model vil blive 

gennemgået grundigere senere i afsnittet omkring testen og resultaterne af denne. 

Datagrundlaget er baseret på regnskaber fra 63 selskaber baseret i Norden. Alle disse selskaber 

har haft PE majoritetsejerskab og er blevet IPO’et i perioden 2001-2016.  

For at kunne sammenligne på den mest optimale måde, måles udviklingen i operationel 

værdiskabelse i targetselskaber med peers. Disse peers er udvalgt på baggrund industri og 

størrelse, så de så vidt muligt passer på targetselskaberne. Der har været overvejelser frem og 

                                                        
11 Ib Andersen, den skinbarlige virkelighed 
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tilbage om testen skulle baseres på peers eller industri. Fordelen ved at bruge industri er, at 

subjektiviteten fjernes her. Modsat er der ret store ulemper ved at benytte industri. Et eksempel 

er, at der kan være vidt forskellige typer virksomheder indenfor industrien, dvs. størrelse marked 

osv. kan være forskelligt. Det kommes der udenom ved at vælge peers som ligner 

targetvirksomhederne, hvilket vil skabe mere valide resultater.  

Derfor vurderes det, at der er flere fordele end ulemper ved at benytte peers fremfor industri.  

 

Regnskabsdata er for langt størstedelen indhentet fra Compustat. Nogle få regnskabstal er 

indhentet fra Bloomberg. Der enkelte gange været anvendt regnskabsdata fra årsrapporter, når 

Compustat ikke har rummet data. Baggrunden for at benytte Compustat er, at det har været den 

mest tilgængelige og anbefalede platform. Compustat også været benyttet i flere andre studier til 

lign. Event studies. Data indhentet fra Compustat er sekundær data12. 

Hvorfor samplen er sammensat som den er, vil blive yderligere forklaret i afsnittet omkring 

datagrundlaget.  

 

Den kvantitative analyse er opbygget efter en række hypoteser. Disse hypoteser skal enten 

accepteres eller forkastes, og kan herefter danne grundlag for at besvare underspørgsmålene, som 

tidligere blev opstillet i afsnittet problemformulering. 

Analysen er altså centreret omkring om, hvorvidt Kapitalfondsejerskab er positivt for selskaber i en 

længerevarende periode efter IPO.  

Analysen er et event study, hvor det estimeres, om det med statistisk sikkerhed kan siges, at 

kapitalfonde har en positiv effekt efter exit, her i form af IPO. 

 

 

 

 

 

 

                                                        
12 Ib Andersen, den skinbarlige virkelighed 
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Afhandlingens struktur 
 

 
 
 

1: Det indledende afsnit  

Dette afsnit har til formål at forklare baggrunden for afhandlingens problemformulering. 

Afhandlingens underspørgsmål vil blive introduceret, og relevansen af disse vil blive begrundet. 

For at kunne besvare underspørgsmålene vil en række analyser og statistiske tests blive foretaget. 

Disse bliver også gennemgået i dette afsnit. 

 

2: Det forklarende afsnit 

Afsnittet har til formål at forklare, hvilket markedet kapitalfondsmarkedet er og introducere IPO’s. 

Herunder vil der komme en kronologisk fortælling om udviklingen af PE-markedet, og forklaringer 

på hvor og hvordan det har ændret sig. Dette har til formål at give læser en forståelse af, hvilket 

markedet afhandlingen beskæftiger sig med. 

 

3: Den kvalitative analyse 

Formålet med det kvalitative afsnit er at undersøge de værdiskabende kilder (value drivers).  

Heraf hvilke operationelle drivers som er vedvarende efter IPO. En model for hvordan disse drivers 

bliver vedvarende vil herefter gennemgås, hvilket fører det endelige mål med dette afsnit - at 

kunne besvare underspørgsmål 1 og 2. 
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4: Den kvantitative analyse 

Denne del vil lægge ud med at gennemgå eksisterende undersøgelser foretaget på PE-fonds 

området, hvilket skal sætte scenen for, hvordan og hvorfor denne afhandlings hypoteser og 

underspørgsmål er sammensat, som de er. Herefter følger resultaterne fra afhandlingens 

kvantitative analyse.  

På baggrund af ovenstående besvares slutteligt underspørgsmål 3, 4, 5 og 6. 

 

5: Konklusionen  

Dette afsnit er en opsamling af hele opgaven, hvor der slutteligt skal foretages en konklusion på 

problemformuleringen. Hertil vil der følge en perspektivering. 

 

 

Forklarende afsnit 
 

Det følgende afsnit vil gennemgå opbygningen af Private Equity. Dette har til formål at forklare og 

kortlægge ideen bag PE-fonde og formålet med disse. Afsnittet her skal være fundamentet for 

analysen og de senere underspørgsmål.  

 

Private Equity som begreb 

 Private Equity står for investeringer i ikke-børsnoterede selskaber13. Dette er baggrunden for 

navnet private, altså at investeringerne foretages i mindre private virksomheder, fremfor offentligt 

listede selskaber. Private Equity investeringer dækker over mange forskellige type investeringer; 

Angel, Venture osv. Der er også typen af investeringer som kaldes ”Buyout”. Det er den type 

investering som specialet her vil have sit fokus på. Buyouts er karakteriseret ved, at en PE-fond 

overtager mere end 50% af et selskab – dette kaldet et ”targetselskab”. Tanken bag at overtage 

mere end 50% er, at PE-fonden som majoritetsejer kan være en aktiv ejer, som har indflydelse på 

                                                        
13 Nykredit (2019) 
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(kan bestemme) hvilke ændringer, der skal foretages for at kunne forbedre targetselskabets 

performance og således øge værdien af selskabet14. 

Det skal herfra noteres, at når PE og PE-investeringer nævnes fremover i specialet, så skal det 

forstås som PE buyouts – med mindre andet specifikt forklares.  

Herunder er en figur som viser strukturen i Private Equity fonde: 

 

Private Equity - Struktur 

 

Kilde: Kay Mûller, Investesting in Private Equity Partners 

 

Private Equity strukturen 

Som det af illustrationen kan aflæses, er en PE-fond typisk opbygget af en række forskellige 

partnere. Der er først og fremmest nogle ”General Partners”. De tegner fonden udadtil, og 

forvalter Private Equity fonden. General Partners vil også investere i fonden, men det er ikke dem, 

som leverer den største del af fondens likvider. Den del kommer fra det som kaldes ”Limited 

Partners”. Som det også fremgår af figuren, er disse partnere typisk pensionsselskaber, 

forsikringsselskaber eller ”rige” familier m.v. Det der gør sig gældende for alle limited partnere er, 

at de ligger inde med megen kapital, som de skal have placeret.  

                                                        
14 DFL Law Firm (2018) 
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Private Equity fondes livscyklus 

Kapitalfonde har typisk en livscyklus på 10-12 år15. Perioden forløber oftest således, at der det/de 

første år indhentes kapital. De efterfølgende år investeres der i en række targetselskaber, 

hvorefter disse optimeres, for så de sidste år af kapitalfondens levetid, at foretage exit på 

targetselskaber og fordele profit.  

DVCA har udarbejdet en gennemgang af en Private Equity fonds livscyklus. De opdeler cyklussen i 

fire dele, fundraising, udvælgelse, ejerskab og exit. I de følgende afsnit vil disse fire faser blive 

gennemgået16. 

 

Fundraising og etablering 

General partners har på forhånd en god idé og plan for hvor meget kapital, der skal indhentes før 

de påbegynder jagten på limited partners. Dette skyldes, at de på forhånd har en plan for, hvilken 

type selskaber som fonden skal investere i, og herunder hvor meget kapital disse investeringer 

kommer til at kræve.   

Hvor nemt/svært og hvor lang tid det tager at indhente kapitalen afhænger af general partners 

sammensætningen. Er general partners partnere med en solid ”track record” og har stor erfaring, 

vil det typisk være lettere at indhente kapital fra limited partnere.  

General partners opsøger potentielle investorer, hvor de præsenterer kapitalfonden og ideen bag 

denne. Herefter prøver de at opnå et kapitaltilsagn fra investorerne.  Dvs. at investorerne ikke 

investerer i fonden med det samme, men først skyder penge ind, når der er en konkret investering 

som kræver kapital.  

Limited partners kan som nævnt tidligere bestå af en række forskellige investorer. Herunder er en 

figur som viser, hvorfra og hvor meget kapital, som kom fra forskellige typer af kilder i perioden 

2007-2012 i Danmark: 

 

 

                                                        
15 DVCA rapport (2016) 
16 DVCA rapport (2016) 
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Kilder til fundraising 

 

Kilde: (DCVA 2016) 

 

Det kan aflæses, at der er en ret bred palette af type investorer, som er repræsenteret i funding af 

kapitalfonde, men at det er pensionsselskaberne, som er dominerende i investeringerne af 

kapitalfonde.   

Som tidligere nævnt skal general partners altid selv skyde et beløb ind i fonden. Dette gøres for at 

sikre det der kaldes ”allignment of interests”. Kort sagt gøres det for at sikre, at general partners 

selv har noget på spil, og derfor ikke kan satse vildt med andres penge.   

 

Udvælgelsesproces  

Investeringsperioden for Private Equity fonde vil typisk ligge indtil man er 4 til 6 år inde i 

kapitalfondens levetid, jf. DCVA 2016 Kapitalfonde. Op til der foretages investeringer i 

targetselskaber pågår en lang udvælgelsesproces, som starter ved at der opstilles en række 

investeringskriterier. Investeringskriterierne er langt fra generiske, men snarere det modsatte og 

veksler fra PE-fond til PE-fond. Fællestrækkene mellem PE-fondene er, at der foregår et solidt 

forarbejde før investeringen foretages for at sikre, at investeringen passer ind i strategien for 

fonden, og har et optimeringspotentiale ift. at øge den operationelle værdi på selskabet gennem 

et aktivt ejerskab, og dermed også øge værdien af targetselskabet17.  

                                                        
17 DVCA rapport (2016) 
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Aktivt ejerskab og værdiskabelse 

Det aktive ejerskab har til formål at øge værdien på virksomheden gennem ændring af strategier. 

Herudover har PE-fonden også mulighed for at påvirke virksomhedens performance ved at 

foretage udskiftning af staben – herunder specielt i ledelsen. Det er de general partners, som står 

for denne del af processen, hvorimod limited partners på dette tidspunkt har en tilbagetrukket 

rolle. Ud over at have mulighed for at udskifte bestyrelsen, har kapitalfondene også ofte adgang til 

ekspertise i form af branche- og industrieksperter18. Dette er også en af de store forskelle mellem 

investeringer i børsnoterede selskaber og så PE-investeringer. Ved investeringer i børsnoterede 

selskaber er det meget sjældent, at investorer har majoritetsandele i investeringerne. Derfor har 

man ved PE-investeringer langt større indflydelse på, hvorvidt investeringen bliver en succes. 

Hvordan man kan påvirke udfaldet af PE-investeringen gennem strategiudarbejdelse og 

udskiftning af ledelse vil blive yderligere gennemgået senere i afhandlingen, når den kvalitative 

analyse foretages.  

 

Exitproces 

Exit på en investering vil typisk forekomme efter 3-7 år19. Dette passer også godt ind ift. fondens 

planlagte levetid, men gør også at værdiskabelsen skal foregå forholdsvis hurtigt efter entry, og i 

en bestemt periode. 

Når exit forberedes, skal PE-fonden også beslutte på hvilken måde exit skal foregå. DVCA nævner 3 

forskellige typiske former for exit: 

1) Der kan videresælges til en ny fond 

2) Der kan sælges til en ”industriel” køber 

3) Der kan foretages en IPO 

Salgsprocessen vil typisk starte, når targetselskabet enten har opfyldt eller nærmer sig at have 

opfyldt de operationelle forbedringer, og der dermed kan inkassere en gevinst for PE-fonden.  

Graden af succes for investeringen bliver oftest gjort op ved at måle IRR af investeringen20. 

General partners vil typisk tage sig betalt ved at tage en management fee samt Carried interest. 

                                                        
18 DVCA rapport (2016) 
19 DVCA rapport (2016) 
20 DVCA (2008) 
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Hvor Management fee er en årlig betaling, som der tages uafhængigt af performance på 

investeringen, er Carried interest den del, som er afhængig af performance på investeringen.21 

Hvis fonden præsterer succesfuldt, vil det gøre det nemmere for personerne bag fonden at finde 

nye investorer til næste gang der skal dannes en fond. Herunder følger en graf over 

sammenhængen mellem IRR, og hvor mange fonde der er skabt. Den viser den tidligere forklarede 

sammenhæng. Dem der kun har fået funding til 1 PE-fond, har typisk også præsteret en meget lav 

IRR. Og derfor har der ikke været investorer, som har været villige til at investere i dem endnu en 

gang. Sammenhængen er altså, at des flere gange en fond er blevet ”genlavet” des højere IRR.   

 

IRR vs. Sequence 

 

Kilde: Lerner & Schoar 2005, IRR and Sequence number 

J-kurven 

Et udtryk for en PE-investerings livscyklus er J-kurven. Grafen herunder viser udviklingen i cash 

flows i en PE-fonds levetid 

J-kurven 

 
Kilde: Investment and finance net 

                                                        
21 DVCA rapport (2016) 
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Det illustreres her, at der i de første år af fondens levetid er en investeringsperiode, hvorefter 

udviklingen ændrer sig fra at investere med negative cash flows til en periode, hvor der 

forekommer positive cash flows, hvorfor IRR stiger mod slutningen af fondens levetid. 

 

Kapitalfondes historiske udvikling 

Private Equity markedet blomstrede op i USA igennem 1980’erne, og spredte sig så til Europa. I 

1990’erne vækstede PE-markedet også i Danmark, hvorefter det led et knæk omkring dot.com 

krisen. De efterfølgende år i 00’erne var der igen kraftig vækst i det danske PE-markedet. 

Dette kan også aflæses i figurerne herunder, som viser hhv. opkøb og exits, og hvor stort 

kapitaltilsagn kapitalfonde har opnået i perioden. 

 

Oversigt over opkøb og exits 

 
Kilde: DVCA (2018) 
 

Det kan aflæses af begge grafer, og tydeligst på grafen over opkøb og exits, at der i 2008 skete et 

voldsomt fald. Det gør sig både gældende for aktiviteten af opkøb og exits, men kan også aflæses i 

grafen over kapitaltilsagn. Det skal til grafen over kapitaltilsagn understreges, at udviklingen i 
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tilsagn til internationale fonde ikke steg fra nul til et sted mellem 40-50 fra den ene dag til den 

anden, men at det skyldes at DVCA først fra år 2009 begyndte at måle på dette22.  

 

Det nordiske PE-marked 

Kapitalfonde kom til Norden i 80’erne, og udviklede sig igennem 90’erne, hvor der var en stigning i 

antallet af fonde og heraf også af kapital i det nordiske PE-marked. De første spillere på det 

nordiske kapitalfondsmarked var IK Investment fra Sverige og den finske kapitalfond Capman. I 

1990 blev kapitalfonden NREP etableret i Danmark. Igennem 90’erne havde de nordiske 

kapitalfonde primært sit fokus på de hjemlige nordiske markeder. Sidenhen har nordiske PE-fonde 

fået et større fokus på internationale markeder.  

Ifølge Private Equity International befinder flere nordiske kapitalfonde sig i dag blandt de største 

PE fonde i verden23 – målt på rejst kapital indenfor en 5-årig periode. Heriblandt to i top-100. 

Særligt bemærkes det at svenske EQT rangerer som nummer 7.  

 

Opsummering 

Investeringshorisonten i PE-markedet i norden vil typisk være mellem til gående mod langsigtet.  

Desuden er der en klar tendens til at PE-fondene er aktive i sit ejerskab af 

porteføljevirksomhederne. Selve PE fondene består i langt højeste grad af et mix af limited og 

general partners. Derudover er der også en tendens til at ledelse og bestyrelse i 

porteføljeselskaber er medinvestorer. Medvirkende til porteføljeselskabernes operationelle 

værdiskabelse benytter PE-fondene sig af sine ressourcer i form af f.eks. erfaringer fra tidligere 

investeringer og det netværk af eksperter indenfor de forskellige industrier, som de ligeledes har 

opbygget i forbindelse med tidligere investeringer.   

Selve fænomenet Private Equity investeringer startede i 1980’erne i USA, og spredte sig herefter til 

Europa. Det var først i 1990’erne, at PE-fonde for alvor kom til Norden. Igennem 00’erne skiftede 

det nordiske PE-markedet, da fondenes fokus i højere og højere grad rettede sig mod 

investeringer udenfor Norden. Dette lå godt i tråd med den generelle udvikling af PE-markedet, 

                                                        
22 DVCA (2008) 
23 PEI (2019) 
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hvor udsynet også i højere grad blev internationalt. Derudover kan det også udledes, at flere 

nordiske fonde er internationalt anerkendt for, at deres performance ligger iblandt de bedste i 

verdenen.   

Den kvalitative analyse 

Afsnittet her har til formål at klarlægge de forskellige value-drivers, som kapitalfonde kan benytte 

sig af. Herudover vil en dekomponering af value-driversne blive foretaget. Det vil også blive 

analyseret, hvordan og hvorfor de forskellige value-drivers betydning og indflydelse har ændret sig 

gennem tiden.  

For at kunne gennemføre de forskellige analyser og dekomponeringen af værdiskabelseskilderne, 

er der indhentet empiri fra tidligere phd’er og studier. 

Slutteligt vil der på denne baggrund blive analyseret og diskuteret, om det kan udledes, at der 

skabes en vedvarende forbedring af performance i kapitalfondenes targetselskaber. Herunder 

hvilke specifikke tiltag og redskaber, som sikre en realisering af denne forbedring af performance i 

targetselskaberne.  

 

Værdiskabelse i kapitalfonde 

Kapitalfonde har typisk tre metoder til direkte at skabe en forøgelse af værdien i targetselskaber. 

De tre metoder til at gøre dette er: 

• 1: Højere multipler 

• 2: Forøgelse af gearingen  

• 3: Operationel forbedring24 

Med baggrund i disse tre metoder vil der i dette afsnit blive foretaget en dekomponering af 

værdiskabelsen i targetselskaber. Det vil også blive analyseret, hvordan de tre forskellige metoder 

er blevet anvendt til at skabe værdiskabelse over årene. Derudover vil udviklingen i de tre 

metoders anvendelighed blive analyseret, samt hvorvidt der har været en ændring i dette. 

 

                                                        
24 Briegl (2016) 
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Daniel Pindur har fremsat følgende formel til at udregne værdiskabelse25. Pindur kalder også 

denne metode Total Proceeds, som oversættes til ”total provenu”. Formlen for Pindurs model ser 

således ud: 

 

Den kan også skrives således: 

 

 

TP angiver altså her Total Provenuet, EV angiver enterprise value, ND er nettogæld og En er 

dividender udbetalt til PE-fonden fra targetselskab i ejerskabsperioden – altså pengestrømmene 

mellem targetselskab og PE-fond. Herfra kan man også opstille ligningen for TP således: 

 

𝑇𝑃 = 𝑚𝑡 ∗ 𝛥𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 + 𝛥𝑚 ∗ 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴𝑡 + 𝛥𝑚 ∗ 𝛥𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 − 𝛥𝑁𝐷 +∑ 𝐸𝑛
𝑇

𝑡
 

 

”m” angiver her multiplen på entry tidspunkt og på exit tidspunkt.  

Ud fra opstillingen af denne ligning tegner det til at EBITDA har stor indflydelse på EV. Omfanget af 

EBITDA’s påvirkning af EV kan selvfølgelig variere, men det virker plausibelt, at det forholder sig 

sådan, da EBITDA ofte har stor indflydelse på værdisætningen af virksomheder. Af denne grund vil 

EBITDA også blive analyseret nærmere senere.  

Den sidste del af ligningen – dette led: 𝛥𝑁𝐷 +∑ 𝐸𝑛
𝑇
𝑡 , angiver det free cashflow i targetselskabet, 

da delta ND angiver udviklingen/differencen i nettogæld for virksomheden, samt dividender 

udbetalt i perioden mellem entry og exit.   

 

I en videnskabelig artikel af Achleitner og Braun26, fremfører de en metode til at dekomponere 

EBITDA, hvorfra det kan spores om en udvikling i EBITDA enten skyldes ændringer i omsætning, 

marginer, eller om det sker i kombination.  

                                                        
25 Pinder (2007) 
26 Achleitner, Braun (2010) 
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Det bliver her præsenteret, at omsætningsvækstens indflydelse på EBITDA kan findes ud fra denne 

formel: 𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛𝑡 ∗ ∆𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒 

Udviklingen i marginers indflydelse på EBITDA kan omvendt findes ved følgende: 

 ∆𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 ∗ 𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒𝑡. 

Den kombinerede effekt findes ved følgende: ∆𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒 ∗ ∆𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛. 

Den samlede ligning ser altså således ud: 

EBITDA= 𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛𝑡 ∗ ∆𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒 + ∆𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 ∗ 𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒𝑡 + ∆𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒 ∗ ∆𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 

På baggrund af dette kan Total Proceed nu opdeles i, hvilken effekt EBITDA har haft, og hvilken 

effekt multipler har haft. Kombinationseffekten kan ydermere udledes. 

Det som denne formel ikke belyser, er gearingseffekten. Det vil blive gennemgået senere. 

I den resterende del af den kvalitative analyse vil der være et stort fokus på, hvilke operationelle 

drivers, direkte som indirekte, der har betydning for værdiskabelsen. Dette bunder i, at det er 

blevet en gradvis større og større del af værdiskabelsen i portefølgeselskaberne. 

Derimod er gearing blevet en mindre del af værdiskabelsen i kapitalfondenes levetid. 

Værdiskabelse gennem forbedring af multipler har udgjort en nogenlunde stabil andel af 

værdiskabelsen i kapitalfondes levetid.     

Denne udvikling præsenteres i en artikel af BCG27, baseret på tal fra et studie af Brigl 2008. 

Det skal understreges, at denne undersøgelse ikke er lavet for Norden, men den antages at 

stemme overens med udviklingen i Norden. Dette understøttes af en artikel fra Implement.28 

 

Værdiskabelseskilders historiske udvikling 

 

Kilde: BCG, Briegl (2016) 

                                                        
27 BCG, Briegl (2016) 
28 Implement (2019) 
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Det kan af figuren aflæses, at over halvdelen af værdiskabelsen i 1980’erne stammede fra 

gearingseffekter, hvorimod det i 2012 kun var 13%. Derimod har der været en nogenlunde 

tilsvarende udvikling, med omvendt fortegn, i andelen af operationel værdiskabelse. Operationel 

værdiskabelse stod i 2012 for 48% af den samlede værdiskabelse mod 18% i 80’erne.  

 

Operationel værdiskabelse gennem selektion eller PE-

kompetencer 

Det blev kort i afsnittet omkring PE-fondes livscyklus berørt, hvordan og gennem hvilke kanaler 

kapitalfonde skaber operationel værdi i targetselskaber. Man kan på baggrund af dette afsnit 

opstille nedenstående figur for en PE-fonds livscyklus: 

 

Overblik over PE-fonds cyklus 

 

Kilde: Egen tilvirkning på baggrund af afsnittet PE-fonds livscyklus samt rapport fra DVCA. 

 

Flere større studier kommer til den konklusion, at der under PE-ejerskab af targetselskaber før 

exit/IPO, sker en signifikant forbedring af den operationelle værdi ift. peers. Dette gælder 
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eksempelvis Kaplans studie fra 198929. Af nyere studier findes Acharya og Gottschalgs studie fra 

2013 af Vesteuropæiske buyouts30. Her er konklusionen også at targetselskaber signifikant 

outperformer peers på en række operationelle parametre.   

 

Et relevant spørgsmål at stille er, om den generelle tendens til at targetselskaber overperformer 

ift. Peers skyldes, kapitalfondenes evner til at benytte de redskaber de har til at opnå operationel 

værdiskabelse, eller om det skyldes kapitalfondenes evne til at selektere i virksomheder, når de 

investerer i targetselskaber. Altså om kapitalfondene kan analysere, hvorvidt en virksomhed har 

en komparativ fordel ift. konkurrenter – dette både i form af ledelse, strategi, placering i markedet 

osv., og at de dermed kan forudse, hvem der vil være en vinder indenfor en given branche. 

Selvom dette kan virke som et validt argument for targetselskabers evne til at outperforme peers, 

er der ikke empiri til at bakke det udsagn op. Tværtimod viser et studie af Penman31, at 

konkurrencefordele ikke kan være permanente.  

Penman anerkender, at der på den korte bane godt kan være forskellige konkurrencemæssige 

fordele for virksomheder i en branche. Men han konkluderer samtidigt på baggrund af en større 

statistisk undersøgelse, at disse konkurrencefordele udjævner sig over tid. Dette sker af forskellige 

årsager. Det kan både være at en virksomhed står i en unik position, som af naturlige årsager 

ophæves på et tidspunkt- kontrakter, patenter osv. Det kan også være organisatoriske fordele eller 

produktionsmæssige fordele, som over tid vil blive kopieret af konkurrenter, hvorefter den 

konkurrencemæssige fordel forsvinder.  

Empirien viser også, at targetselskabers værdiskabelse heller ikke skyldes, at PE-fonde vælger 

specifikke brancher at investere i, da investeringerne i targetselskaber spredes over mange 

forskellige brancher og industrier.   

Det må derfor konkluderes, at man ikke kan isolere kapitalfondes evne til at investere i selskaber, 

som outperfor sine peers, til kun at omhandle den due deligence som foregår, når kapitalfonde 

foretager selektionen af virksomhed, som der skal investeres i. Med den konklusion må det 

udledes, at kapitalfondes evne til at skabe operationel værdiskabelse må skyldes de tiltag og 

redskaber, de benytter under et aktivt ejerskab af en targetvirksomhed.  

                                                        
29 Kaplan., S. N . (1989) 
30 Acharya, Gottschalg (2013) 
31 Penman (2013) 
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Empirien og konklusionerne fra Penmark (2013), udelukker dog ikke, at selektion har en 

indflydelse på den kortvarige værdiskabelse, hvorfor den grundige due diligence som PE-fonde 

foretager også kan have en positiv indflydelse på værdiskabelsen, og i samspil med 

kapitalfondenes metoder, skaber en operationel overperformance.  

 

I de kommende afsnit vil det blive undersøgt, hvilke tiltag som PE-fonde i Norden benytter, når de 

under aktivt ejerskab forøger den operationelle værdiskabelse, som følger til en generel 

outperformance af peers.  

 

Operationelle drivers - Analyse 

Afsnittet her vil koncentrere sig om en gennemgang og analyse af den operationelle 

værdiskabelse, som dannes i targetselskaber. Herunder også en dekomponering af værdiskabelsen 

i targetselskaberne. Tidligere studier er blevet foretaget på dette felt, heriblandt Matthews, Bye 

og Howland og Berg and Gottschalg 200332, som har beskæftiget sig med ”Value Creation” i PE. De 

har gennem deres studie fremsat forskellige definitioner af forskellige ”værdi drivers” samt inddelt 

disse.  

Det vil der blive taget udgangspunkt i, når drivers til værdiskabelse i de kommende afsnit 

identificeres og analyseres. 

 

Formålet med afsnittet er ligeledes at oplyse om forskellen på de forskellige drivers.  

Nogle drivers er direkte, klare og målbare. Disse drivers er et resultat af en specifik beslutning, og 

resultaterne kan føres tilbage til denne. Andre drivers er langt mindre målbare, men har også 

indflydelse på de direkte kilder til værdiskabelse.  

Herudover er formålet også at vise kollaborationen mellem direkte og indirekte drivers. 

 
 

Direkte Value drivers  

I afsnittet ”værdiskabelse i kapitalfonde” blev de direkte værdiskabelseskilder opstillet: 

                                                        
32 Berg & Gottschalg (2003) og Bye & Howland (2009) 
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• 1: Højere multipler 

• 2: Forøgelse af gearingen  

• 3: Operationel forbedring 

De direkte value drivers kan klassificeres som de drivers, der har en direkte indflydelse på de 

direkte værdiskabelseskilder. Som nævnt ovenover er disse drivers også et direkte resultat af en 

konkret beslutning. Eksempler på dette kunne være; at minimere omkostningerne, ændre 

kapitalstruktur eller implementere en ny strategi.33  

Som det kan ses, er dette ikke unikke beslutninger, som kun kan foretages af specifikke individer, 

men derimod beslutninger som alle kan træffe – herunder både targetselskaber samt peers, 

hvorfor direkte drivers er uafhængige af ejerskab af en kapitalfond -i hvert fald grundlæggende. 

Men som det også vil blive afdækket i næste afsnit, kan det ofte kræve nogle indirekte drivers at 

tage direkte beslutninger.  

 

Indirekte Value Drivers 

De indirekte value drivers bliver i et studie udgivet af Insead defineret som de mindre målbare og 

mindre synlige drivers, som på trods af dette antages at have en stor indflydelse på den samlede 

værdiskabelse i PE-fondes investeringer34. Som det ligger i definitionen af disse drivers, har de 

altså ikke direkte indflydelse på den operationelle værdiskabelse. På trods af dette har disse 

drivers stor indflydelse på de direkte drivers, som har indflydelse på den operationelle 

værdiskabelse.  

De indirekte drivers, er de beslutninger og ændringer, som en specifik targetvirksomhed har brug 

for i en specifik situation. Disse drivers kan altså benyttes, når kapitalfonden tager del i et aktivt 

ejerskab.  

Man kan derfor definere de indirekte drivers som kvalitative drivers – altså ikke direkte målbare, 

men stadig værdiskabende og en vigtig del af den værdiskabende proces. Man kan f.eks. se det 

som en kvalitativ driver, når en PE-fond kommer med brancheekspertise til en targetvirksomhed 

eller hjælper dem med at optimere organisationen ud fra knowhow PE-fonden har opnået fra 

                                                        
33 Berg and Gottschalg (2003) 
34 Berg and Gottschalg (2003) 
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andre tidligere investeringer. En anden indirekte driver kan være adgang til kapital eller adgang til 

billigere kapital.  

 

Man kan sige, at der er kausalitet mellem tiltag og beslutninger af indirekte drivers og så de 

direkte drivers. Det er derfor vigtigt for en PE-fond, når den foretager konkrete strategiske 

ændringer at vide, om den har tilstrækkeligt kapacitet af indirekte drivers. Hvis en PE-fond 

beslutter, at den skal øge væksten gennem ekspansion til nye markeder, men så hverken har 

adgang til den kapital som er nødvendig for at kunne starte op på nye markeder, eller har den 

nødvendige brancheekspertise eller knowhow på de nye markeder, så vil de direkte drivers være 

negative for den samlede værdiskabelse. 

På baggrund af ”Berg and Gottschalg 2003”, har jeg opstillet en figur på næste side, som viser de 

forskellige indirekte og direkte drivers. Ud fra den inddeling vil de forskellige drivers – og 

”underdrivers” – blive analyseret i de kommende afsnit. 

 

Overblik over drivers til forøgelse af operationel værdi 
 

 
 
Kilde: Egen tilvirkning, men lavet med udgangspunkt i Gottshalg og Bergs inddeling af drivere. 

Direkte operationelle value drivers 

I dette afsnittet vil hver af de opstillede direkte drivere blive analyseret. En diskussion af disse vil 

også blive foretaget. Dette vil ske på baggrund af teorier og studier.  
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Ydermere vil de enkelte direkte drivers funktion og evne til at skabe operationel værdi blive 

analyseret.  

Det vil også blive analyseret, under hvilke omstændigheder de forskellige drivers vil have den 

største indvirkning på værdiskabelsen. 

 

Strategi 

Drivers under strategi har til formål at foretage en positionering på markedet, som fører til at 

targetselskabet har den mest optimale position og står i bedst mulige situation. Dette kan være at 

ekspandere til nye markeder eller positionere sig skarpere ift. konkurrenter. Formålet med disse 

strategiske tiltag er at forøge værdiskabelsen. 

 

• Vækst 

Et typisk strategisk tiltag er at vækste. Den mest oplagte metode til at opnå dette er gennem 

ekspansion. Ekspansion er en god kilde til at øge omsætningen i det enkelte porteføljeselskab, 

hvorfra der er muligheder for at øge værdiskabelsen. Dette kan f.eks. ske ved at gøre 

virksomheden mere effektiv. Det kunne ske via ekspansion til andre markeder, eller at nye 

produkter medførte stordriftsfordele, som kunne minimere omkostningerne pr. ”produkt” alt 

efter hvad porteføljeselskabet producere35.   

 

Ofte vil ekspansion kræve adgang til ressourcer i form af de indirekte drivers, hvorfor samspillet 

mellem direkte og indirekte drivers tydeliggøres.  

For at kunne ekspandere til nye geografiske områder vil det være nødvendigt at trække på en 

række indirekte drivers. Et eksempel kunne være ekspertise, i form af at kunne indhente dels 

viden om det nye marked man skal træde ind på, og dels at kunne rekruttere de rigtige 

medarbejdere til at foretage denne entry. Dette understreges også i en rapport fra DVCA36. Her 

ligger de vægt på, at en succesfuld ekspansion til nye markeder beror på ekspertise, som man kan 

                                                        
35 Loos (2005) 
36 DVCA (2016) 
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have adgang til gennem et godt netværk. Det fastslås også, at PE-fonden kan trække på sin 

opbyggede knowhow fra tidligere investeringer.  

 

Det er også rimeligt at antage, at ekspansion vil kræve adgang til kapital. Dette kan gøre sig 

gældende i form af etableringsomkostninger til virksomheden i nye lande og RD investeringer i 

form af udvikling af nye produkter eller markedsføring.  

 

Loos37 finder også at langt den største del af targetvirksomheders forbedring af EBITDA, som 

tidligere er blevet konkluderet som den vigtigste kilde til operationel værdiskabelse, stammer fra 

forøgelse af omsætningen. Da ekspansion er en meget direkte kilde til forøgelse af omsætningen, 

må vækst gennem ekspansion anses for at være en meget central kilde til operationel 

værdiskabelse.  

 

• Fokusering 

En anden strategisk metode kapitalfonde benytter til at forøge den operationelle værdi i sine 

targetselskaber er fokusering. Her er udgangspunktet lidt anderledes end det foregående. Her er 

målet at øge den operationelle værdiforøgelse gennem at fokusere på færre brancher og 

segmenter og dermed også mindske organisationen, så den resterende organisation har fokus på 

færre områder, men til gengæld er ”stærkere” indenfor dette. Altså i princippet prøver man ved 

fokusering at opnå en komparativ fordel ift. konkurrenter og derved at være mere 

konkurrencedygtig.38 Denne strategi kan være nyttig at anvende i forbindelse med en turn around 

af en virksomhed. 

 

Uden yderligere sammenligning mellem PE-fonde og noterede virksomheder, har der været et 

meget konkret eksempel på fokusering med Mærsk, som gennem frasalg har haft et mål om øget 

fokusering på kerneforretningen39. Metoden fokusering går ud på enten at frasælge segmenter af 

forretningen, som enten ikke er rentable eller, hvor segmentet lægger for langt væk fra 

                                                        
37 Loos (2005) 
38 Loos (2005) 
39 Berlignske (2012) 
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kernekompetencerne i forretning. Gennem frasalg kan man også styrke indirekte drivers, såsom 

organisationens struktur, som også skal være medvirkende til at forøge konkurrencekræften. 

Frasalg af ikke rentable segmenter har også positiv indflydelse på marginerne 40,hvilket er vigtigt 

ift. opnåelse af en højere Enterprise Value jf. afsnittet omkring ”værdiskabelse i kapitalfonde”. 

 

• Konsolidering  

Udover vækst/ekspansion og fokusering findes der også konsolidering som strategi. Som det ligger 

i ordet, går denne strategi ud på at konsolidere sin position i markedet. Dette kan ske gennem 

opkøb af konkurrenter på markedet. Det kan også ske gennem opkøb af ens leverandører, så man 

mindsker sine omkostninger eller vækster sin omsætning. Denne strategi kræver også adgang til 

kapital.  

 

Effektivisering 

Hvor de strategiske tiltag også henvendte sig til eksterne parter, er effektiviseringstiltagne rettet 

mod det interne. Som det ligger i ordet effektivisering har det til formål at øge både produktivitet 

og effektivitet i targetselskabet. Metoderne til at opnå effektivisering er hhv. minimering af 

omkostninger og minimere kapitalbindinger. Reducering af disse har til formål at øge 

profitabiliteten og dermed forøge værdiskabelsen41.  

 
 

• Minimer kapitalbindinger 

En metode til at styrke den operationelle værdiskabelse er gennem bedre kontrol med og 

optimering af kapital. Heraf kapitalbindinger og udnyttelse af aktiver, som gennemgås af Plenborg 

og Petersen42. 

Gennem forbedring af pengebindinger kan man opnå et forbedret cash flow → forbedret 

likviditet. En reducering af kapitalbindinger medfører også flere andre positive ting. Eksempelvis vil 

det medføre en reducering af lageret, hvorfor den løbende lagernedskrivning også vil falde, hvilket 

                                                        
40 Loos (2005) 
41 Berg and Gottschalg (2003) 
42 Plenborg og Petersen (2017) 
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kan henføres positivt direkte på balancen. Desuden vil det også fører til en besparelse af 

personale, som skal kontrollere dette. Det vil medføre et mindre tab på debitorer. Man kan 

ligeledes forbedre sit cash flow ved at mindske sine renteomkostninger.  

 

PWC har beskrevet 3 ”enkle” metoder til at opnå denne forbedring. 1: Ændringer i arbejdsgange, 

såsom at optimere inddragelsesprocessen, 2: Investere i en forbedring af prognoser og 3: 

Optimere lagerstyringen43. 

PWC skelner mellem typen af virksomhed ift. hvor stor en besparelse en virksomhed kan opnå ved 

at implementere de 3 tiltag til forbedring af kapitalbinding. I en servicevirksomhed vil 

arbejdskapitalen som typisk udgøre 20% af omsætningen, hvor den vil udgøre 30% i en 

industrivirksomhed, hvorfor gevinsten vil være større ved optimering af kapitalbindinger i en 

industrivirksomhed44. 

Man kunne også forestille sig, at man arbejdede på at forringe betalingsfrister for kunder og 

forbedre sine egne. Dette kan dog på den lange bane få negative konsekvenser. 

En anden grund til at en forbedret profitabilitet er et godt værktøj er, at det er meget målbart. 

Brigl finder i sit studie, at forbedringer i profitabilitet er den metode, hvorpå man med størst 

sikkerhed kan henføre forbedringen direkte værdiskabelsen45. 

 

 

• Minimer omkostninger 

En reduktion af omkostninger i virksomheder vil føre til en værdiskabelse, jf. både Butler og 

Smith46. Der bliver her peget på tiltag som at outsource, hvor det er ladsiggørligt for at mindske 

omkostninger, og derigennem forbedre Cash flowet, som fører til forbedret EBITDA. Derudover 

kan der foretages omkostningsanalyser, hvorfra man kan danne sig et overblik over sine 

omkostninger (overheads)47 og herfra identificere områder hvor der er tildelt for mange 

ressourcer, og dermed er mulighed for nedskæring af omkostninger. Dette kan f.eks. være 

                                                        
43 PWC (2015) 
44 PWC (2015) 
45 BCG (2012) 
46 Butler (2001) og Smith (1990) 
47 Andersen & Rohde (2012) 
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lønomkostninger. Det kan også være at ressourcer gør større gavn i nogle afdelinger fremfor 

andre, hvorfor omstruktureringer kan være relevante.  

Forbedringer i produktionen kan også medføre en omkostningsminimering. 

Muligheden for at eksekvere de fleste af disse tiltag vil dog afhænge af, hvorvidt der er adgang til 

de indirekte drivers, som skal til for at kunne gennemføre dette. Eksempelvis, vil de fleste 

optimeringsopgaver, hvad enten det er af produktionen eller forbedring af identifikation af 

overheads kræve, at der er adgang til enten ekspertise internt i PE-fonden eller, at der er adgang 

til kapital, hvorfra konsulenter kan kortlægge disse optimeringer og derefter adgang kapital til at 

optimere produktion – f.eks. ved indkøb af nye maskiner eller lign.  

 

Kapitalstruktur 

Kapitalstrukturen på en virksomhed kan have en effekt på virksomhedens værdisætning, og har 

derfor også historisk været et centralt værktøj for PE-fonde i deres investeringer. Værdien i at 

forandre et selskabs kapitalstruktur kan ligger i at optage gæld, altså øge gearingen af 

virksomheden, da omkostninger i forbindelse med gæld – renter – er fradragsberettiget modsat 

egenkapital, som ikke er fradragsberettiget.  Af den årsag kan der for virksomheder være et 

incitament for at øge gearingen for at opnå disse fradrag, dette er også kaldet for et skatteskjold. 

Miller og Modigliani (1963), opsætter følgende formel for dette: 

 

 

Her angiver ”t” skattesatsen, ”d” angiver den nettorentebærende gæld, ”𝑟𝑑” angiver renten og 𝑅𝑓 

angiver risikofri rente.  

Teorien er, at øget gearing fører til forøget forventet afkast for ejere. Dette sker fordi en højere 

gældsætning reducerer kapitalomkostningerne.  

 

Empiri på området viser også, at det er et ganske udbredt for PE-fonde at opkøbe sine 

porteføljevirksomheder med optagelse af stor andel gæld. Thomsen og Vinten (2008) finder via et 
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studie foretaget af Kaplan fra 2007, at PE-fonde finansierede sine buyouts med 70-85% gæld og 

den resterende del egenkapital. 

Man kan ud fra denne information stille spørgsmålet om en så høj gældsætning af investeringen 

kan medføre en skepsis hos långivere og dermed også høje renter på finansieringen. Des højere 

gælden på en investering er, des mere af risikoen tildeles kreditorerne48. 

Det issue berøres også af Berg & Gottschalg49, som konkluderer at PE-fondene ofte har en god 

Track Record ift. sine investeringer og ift. at sammensætte investeringen med høj gæld, hvorfor 

der findes en tiltro til PE-fondene, og at det dermed er muligt for dem at få adgang til kapital til 

investeringer. Derudover, er det også i PE-fondens interesse, at have så store afdrag som muligt, 

hvorfor kreditorerne sikres en hurtig tilbagebetaling.  

 

Man kan undres over, at denne kapitalstruktur ikke allerede finder sted i porteføljevirksomheden 

inden buyout, hvis denne kapitalstruktur er værdiskabende. Den første del af forklaringen på dette 

ligger i - med henvisning til tidligere afsnit om selektion - den selektion som foregår forud for 

buyout.  

En vigtig del af Due Diligence for kapitalfonde er at sikre, at de har mulighed for at benytte de 

redskaber de har – herunder ændring af kapitalstruktur.   

En anden del af forklaringen kan være, at ejerskabet pre-buyout har en anden risikoprofil end PE-

fonden har. Det er ikke sikkert, at en familieejet virksomhed har lyst til at geare sin forretning i 

samme omfang som en PE-fond har. Den universelle optimale kapitalstruktur findes altså ikke50.  

 

På trods af de ovennævnte fordele, er kapitalstruktur og herunder gearing, blevet en mindre og 

mindre del af værdiskabelsen i porteføljevirksomheder over tid. Denne udvikling blev nævnt i 

afsnittet Værdiskabelse i kapitalfonde. Fra at have udgjort over halvdelen af værdiskabelsen i 

targetselskaber tilbage i PE-fondenes begyndelse til i 2012 til kun at udgøre 13%.  

Det kan være et udtryk for, at kapitalstruktur generelt i virksomheder har fået større fokus, 

hvorfor der ikke i dag er lige så meget værdi at hente i ændring af kapitalstruktur.  

 

                                                        
48 Møller og Parum 
49 Berg og Gottschalg (2003) 
50 Plenborg, Kinserdal og Petersen (2017) 
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Ændringer i kapitalstrukturen kan ifølge teoretikere også have indflydelse på indirekte drivers, 

såsom ”agency cost”. Dette vil blive undersøgt i et senere afsnit. 

 

Indirekte operationelle value drivers 

Dette afsnit vil omhandle de indirekte value drivers. Fokus på analysen af de forskellige indirekte 

værdiskabende drivers vil være på, hvordan de hver især influerer på de direkte drivere og 

derigennem skaber værdi for porteføljevirksomhederne. Samspillet mellem de enkelte direkte og 

indirekte drivere vil analyseres med udgangspunkt i teori på de enkelte områder.  

De indirekte drivere bliver inddelt i to forskellige kategorier. Dem der tilhører de 

ejerskabsmæssige fordele. Altså fordelene ved at have en kapitalfond i ryggen. Den anden kategori 

er gorvernance, og de konkurrencemæssige fordele og værdiskabelse man kan skabe gennem 

disse drivere. 

 

Ejerskabsfordele 

Karakteristikken af denne type fordele, er de fordele som et targetselskab kan drage af at være 

ejet af en kapitalfond. Det vil altså sige, hvilke kapabiliteter som en kapitalfond besidder, og 

hvordan den ud fra disse kan styrke sine porteføljeselskaber, og deres performance.  

De forskellige drivere er tidligere blevet gennemgået kort, men det indbefatter blandt andet, at 

PE-fonden som ejer kan tilbyde en stører tilgængelighed af kapital, som kan være nødvendig for at 

skabe en konkurrencemæssig fordel i markedet. Det kan også være adgangen til eksperter til 

penetrering af nye markeder, eller evnen til at indføre en ny kultur i targetselskaberne.  

Ud fra inddelingen tidligere i opgaven af drivers, er de indirekte drivers, som hører under 

ejerskabsfordele bestemt til at være følgende: Kapital, Netværk, kultur, investeringshorisont og 

erfaring 

 

 

• Kapital  

Adgangen til kapital kan være nødvendig for en virksomhed i forbindelse med værdiskabelse. 

Dette kan for mange unoterede virksomheder være en stor udfordring, da de enten ikke har ejere 
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med tilstrækkelig kapital eller den nødvendige tiltro fra banker og andre långivere. Dette er, som 

det også blev kort forklaret i afsnittet om kapitalstruktur, ikke tilfældet for kapitalfonde, som har 

adgang til store mængder kapital51. En anden udfordring for mindre unoterede virksomheder kan 

være, at ejerskabet i disse virksomheder ikke ønsker at skaffe kapital ved at afgive ejerandel. 52  

For noterede virksomheder peger Spliid på, at det kan være et problem at skaffe kapital gennem 

emissioner, da det det forringer eksisterende ejeres ejerandel, og at det derudover kan være en 

lang proces, hvilket en undersøgelse af Axcel også påpeger53.  

 

For porteføljeselskaberne giver den nemmere adgang til kapital en agilitet54, da de kan udvide 

løbende efter behov. Porteføljeselskaberne behøver ikke en lang forberedelsestid eller 

planlægning for at kunne eksekvere på en investering, som kræver kapital. Her har 

porteføljeselskaber en konkurrencemæssig fordel. Porteføljeselskaberne behøver heller ikke bruge 

kapacitet på at finde finansiering til en investering, hvilket også kan tage fokus og ressourcer fra 

virksomhedens andre områder.  

 

Det kan derfor vurderes, at adgangen til kapital har en central indflydelse på mulighederne for 

vækst i en virksomhed. Dermed gør det det også nemmere at fastlægge nye strategier, hvad enten 

man vil penetrere nye markeder, investere i nye maskiner for at omkostningsminimere, eller man 

vil investere i RD for at kunne tilbyde nye produkter.   

Derfor vurderes adgangen til kapital også generelt at være helt central ift. værdiskabelse i 

targetselskaber.  

 

• Netværk 

En kilde til værdiskabelse i selskaber under PE-ejerskab er også det netværk PE-fonden kan tilbyde 

porteføljeselskaberne55. Adgangen til PE-fondes netværk kan være vigtigt, når porteføljeselskaber 

skal vækste og derigennem skabe værdi.  

                                                        
51 Kinninen (2019) 
52 Spliid (2007) 
53 Axcel (2006) 
54 Gong & Wu (2011) 
55 Berg and Gottschalg (2005) 
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Typisk vil kapitalfonde gennem sin selektionsproces sikre, at de har mulighed for at hjælpe en 

virksomhed i den branche de investerer i.  

 

PE-fondes netværk er en central kilde til værdiskabelse, når der er behov brancheekspertise56. 

Dette kan være hvis et targetselskab ønsker at udvide til et nyt markedet – det værende både 

geografisk eller ved udbydelse af nye produkter.  

 

Dette bliver også beskrevet af Baker, Filbeck og Kiymaz57, som på baggrund af en række studier 

beskriver kapitalfondenes brug af sit professionelle netværk: 

 

”Once making the investments, the PE firms uses its professional network of head hunters, patent 

lawyers, and investment bankers to help their target company succeed (Sahlman 1990)” 

 

Ligeledes beskrives det, at PE-fonde i meget høj grad bestemmer, hvilke selskaber og brancher de 

investerer i, ud fra hvilket professionelt netværk de har, og at dette ofte kan veje tungere i en 

investeringsbeslutning, end om der er mulighed for at skrue på nogle finansielle redskaber.  

Dette stemmer godt overens med den tidligere fundet betragtning af værdiskabelse, hvor EBITDA 

er den største værdi driver, og at den største del af vækst i EBITDA findes gennem øget 

omsætning.  

På baggrund af at EBITDA er den største driver til værdiskabelse, kan det derfor også være mere 

værdiskabende at udvide en forretning til nye geografiske markeder eller nye produktmarkeder, 

hvorfra omsætningen kan øges, end at øge gearingen for en virksomhed. I den henseende har 

Baker, Filbeck og Kiymaz ret i deres betragtning af at et professionelt netværk er vigtigere, end 

muligheden for at geare en targetvirksomhed - for kapitalfonden, når den skal selektere hvilken 

virksomhed den skal investere i. 

 

Agentomkostninger kan også mindskes ved et godt netværk, da netværket og kapitalfondene ofte 

har et forhold, hvor de stoler på hinanden, og hvor de også kan have aftaler med 

                                                        
56 Berg and Gottschalg (2005) 
57 Baker, Filbeck and Kiymaz 
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konsulentfirmaer, som kan skaffe en billigere aftale end andre enkeltstående virksomheder i 

markedet. 58  

Derfor gavner et godt netværk specielt mindre targetvirksomheder, som på egen hånd muligvis 

ikke har den nødvendige kapital til at ansætte konsulenter til en opgave, eller ikke har 

ressourcerne internt. 

 

• Kultur 

Gennem sit aktive medejerskab kan PE-fonde påvirke og ændre den eksisterende kultur i 

porteføljeselskaberne. Det kan gøres gennem udskiftning af ledelsen eller dele af den, og derfra 

ændre kulturen ned gennem organisationen. Dette beskrives af Berg og Gottschalg, som mener at 

kapitalfondene har succes med at ændre kulturen til være mere ”entrepreneurial”.  

En rapport fra PWC59, omkring kapitalfondes muligheder for at gøre ”kultur” til en value driver, 

gennemgår også de muligheder en PE-fond har for at skabe værdi gennem kultur, men at det ofte 

er en meget svær øvelse: 

 

” Culture has also tended to be seen as overly complex and difficult to control. While PE buyers know well 

the financials and cost saving potential, they can find it tricky to put hard numbers on culture or have little 

experience with positively influencing it.” 

 

Hvor meget der kan forbedres vha. kulturelle forandringer afhænger også af, hvilken tilstand det 

selskab, kapitalfonden investerer i, er i60. 

Det afhænger blandt andet af størrelsen på virksomheden. Er det en virksomhed med en stor 

organisation er det sværere at gennemføre en kulturændring ift. en mindre virksomhed, hvilket 

kan være baggrunden for ovenstående citat. Det er derfor mere attraktivt at gennemføre en 

kulturændring, hvis der synes behov for det, i mindre virksomheder, da der her er større 

sandsynlighed for værdiskabelse.  

 

                                                        
58 Baker, Filbeck and Kiymaz (2015) 
59 PWC, Dixon and Moore 
60 BCG (2012) 
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• Erfaring 

Værdiskabelse gennem erfaring fra tidligere investeringer kan i nogen grad godt overlappe med 

value driveren ”Netværk”. Ligeledes gælder det under denne value driver, at der kan skabes værdi 

ved at have et indgående kendskab til en specifik branche, hvorfor man kan skabe en 

konkurrencemæssig fordel. Oparbejdelsen af branchekendskab bygger på, at der for en 

kapitalfond bliver investeret i et bestemt segment af virksomheder, som på den ene eller anden 

vis overlapper. PE-fondende kan gennem sine investeringer implementere de tiltag, som har været 

succesfulde i tidligere investeringer, i den nye investering-61 

 

Dette giver ikke kun porteføljevirksomhederne en fordel, men giver også de involverede generel 

partners en langsigtet fordel. De kan gennem deres investeringer opbygge et netværk, som også i 

fremtidige investeringer kan være fordelagtig. Det kan både være ift. at kende de personer, som 

har et indgående kendskab til et givent marked og derigennem kunne headhunte de rigtige 

personer til investeringen.  

 

• Investeringshorisont 

Kapitalfonde bliver ofte kritiseret for kun at tænke kortsigtet, da deres investeringshorisont også 

er det.  Princippet i denne betragtning bliver også bekræftet i en bog af Robert Spliid62, hvor han 

beskriver kapitalfondes tilgange til investeringer: 

 

”Kapitalfonden reagerer modsat, idet den typisk kun vil supportere en porteføljevirksomhed, der har udsigt 

til at blive en profitabel investering inden for kapitalfondens investeringshorisont” (Spliid, 2014) 

Spliid mener dog ikke, at behovet for at gøre porteføljevirksomhed profitabel eller forbedret 

indenfor investeringsperioden, som kan være 3-4 til 7-8 år, er et udtryk for et kortvarigt sigte. 

Hurtige resultater kan også være det, der skal til for at redde og styrke en virksomhed langsigtet.  

Daværende direktør og formand for DVCA, satte i et interview i april 2018 også ord på denne 

kritik63: 

                                                        
61 Berg og Gottschalg (2005) 
62 Spliid (2014) 
63 Berlignske (2018) 
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”For kapitalfondene handler det ikke bare om at købe lavt eller om at sælge dyrt, men derimod om at skabe 

langsigtet værdi” 

 

For kapitalfonde vil det heller ikke være profitabelt kun at tænke kortsigtet, da de virksomheder 

som opkøber porteføljeselskaber (second buyout) også er brancheeksperter, og igennem sin 

opbyggede erfaring vil kunne gennemskue, hvorvidt der er tale om kort- eller langsigtede 

perspektiver i en investering64. 

 

Gorvernance 

 
De redskaber som kan tages i brug, når der skal ændres i en virksomheds Corporate Governance, 

er typisk en ændring i ansvarsområder. Dette værende både ansvarsområder og ændringer i 

arbejdsgange for medarbejdere, men også for ledelsen (direktion og bestyrelse), med formodning 

om, at den nye sammensætning kan være værdiskabende for porteføljevirksomheden65. Der er 

dog ikke lavet særligt mange undersøgelser af ændring i Corporate Governance påvirkning af 

værdiskabelsen i virksomhede66. Dette pga. at det ofte kræver adgang til enten ledelse eller 

bestyrelser, som ofte ikke har interesse/ikke må deltage i disse undersøgelser. 

 

Trods dette mener Wright67, at Corporate Governance ændringer er blandt de vigtigste 

instrumenter ift. værdiskabelse, hvorfor de forskellige Governance value drivers vil blive 

analyseret i dette afsnit. 

• Allignment af interesser 

Spliid har i sin undersøgelser fra 2014 interviewet tre ledelser i tre forskellige virksomheder, som 

alle var under kapitalfondsejerskab. I de foretagende interviews beskrives det på tværs af ledere, 

at der kan skabes værdi gennem en forandring af en organisation, så den bliver ”forsimplet” i den 

forstand, at alle arbejder for samme mål.  

                                                        
64 Spliid (2014) 
65 Splid (2014) 
66 Zattoni (2013) 
67 Wright (2001) 
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Desuden ønskede PE-fondene at mindske agentomkostninger gennem incitamentsprogrammer, 

som skulle motivere medarbejdere/ledelse. Spliid koncentrerer dog følgende gennem sine 

interviews: 

 

” Ledelserne mente ikke selv, at deres beslutninger var påvirket af incitamentsprogrammerne, og 

dermed rejstes tvivl om programmernes effekt.”  

 

Hvis incitamentsprogrammer ingen effekt har på ledelsens adfærd eroderer grundlaget for 

anvendelsen af disse, da incitamentsprogrammer netop har til formål at motivere ledelsen til at 

yde bedre og tage medejerskab i virksomheden, da de nu også er eksponeret overfor en mulig 

downside.  

Trods udtagelserne fra de interviewede ledere i Spliids undersøgelse, finder andre teoretikere, at 

incitamentsprogrammer er et instrument, som ofte kan være værdiskabende for en virksomhed at 

benytte, da specielt driftseffektiviteten forøges, når ledelsen bliver introduceret for 

incitamentsprogrammer68. 

Incitamentsprogrammer kan sammensættes på forskellige måder, men typiske kan være;  

1: Cash Bonus, 2: Shares, 3: Stock options, 4: Warrants, 5: Stock appreciation rights69. 

Der er fordele og ulemper ved hver især, men for kapitalfond kan det være fordelagtigt at benytte 

shares fremfor en kontant bonus, da ledelsen her, pga. betingelser i kontrakten, ofte ikke har 

mulighed for at foretage exit på sit incitamentsprogram før kapitalfonden foretager sit exit, 

hvorfor de i hele perioden arbejder med samme interesse som kapitalfonden.70  

 

• Øget kontrol 

Et videre formål med at indføre incitamentsprogrammer er, at der mellem PE-fonden og ledelsen 

dannes et ensrettet mindset, og at der derfor bliver arbejdet i samme retning71. Kapitalfondene 

bliver gennem sin repræsentation i bestyrelsen altså langt mere aktiv i den daglige drift, end en 

bestyrelse vil være i en noteret virksomhed: 

                                                        
68 Smith, (1990) 
69 PWC (2016) 
70 Kaplan og Strömberg (2008) 
71 Kaplan og Strömberg (2008) 
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” Private equity portfolio company boards are smaller than comparable public company boards and meet 

more frequently”72  

 

PE-fonde vil også forsøge at værdiskabe gennem sammensætning af den rette ledelse. Således er 

en PE-fond ofte meget hurtigere til at udskifte en ledelse, som ikke leverer tilfredsstillende for en 

kapitalfond. For noterede virksomheder kan der ofte være længere snor til en siddende ledelse, 

dette kan også være et udslag af, at der sjældent i noterede virksomheder er en majoritetsejer, 

hvorimod dette ofte er tilfældet for kapitalfonde, som dermed kan træffe beslutninger hurtigere 

og egenhændigt.73 

 

Som aktivt bestyrelsesmedlem kan kapitalfonden i samarbejde med ledelsen lægge strategier. Den 

ledelse kan være valgt af kapitalfonden, som gennem sit netværk har været i stand til at rekruttere 

brancheeksperter. Den løbende kontrol af om strategier bliver overholdt, bliver nu i højere grad 

udført af den siddende ledelse, som gennem sine incitamentsprogrammer har en større interesse i 

at strategier bliver overholdt. Dette medvirker igen til en reducering af agentomkostninger. 

  

• Gearing  

Spliid 2014 henviser til et studie foretaget af (Jensen, 1986), som peger på, den høje gearing som 

kapitalfonden har foretaget i forbindelsen med købet af targetvirksomheden vil øge presset på 

management i targetvirksomheden, som vil føre til en bedre performance. Jensen74 mener, at 

management i en virksomhed er mere motiveret til at skabe forhøjet free cash flow, når den skal 

bruge cash flow til afdrag på gæld end, når den skal levere cash flow til en ejerkreds, da der er en 

større konkursrisiko ved en højere gearing, hvorfor medarbejdere er i større risiko for at miste 

deres job. 

På den modsatte side vil forøget gearing medfører en forøgelse af den finansielle stress75. En 

virksomhed anses for at være finansielt stresset, når virksomheden er én af følgende to ting:  

                                                        
72 Acharya and Kehoe, (2008) – fra Kaplan 
73 Kaplan og Strömberg (2008) 
74 Jensen (1986) 
75 Spliid (2014) 
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“(i)       Reasonably unlikely that the company will be able to pay all of its debts as they fall           due and 
payable within the immediately ensuing six months, or 

(ii)      Reasonably likely that the company will become insolvent within the immediately ensuing six 
months.” 

 

De negative konsekvenser ved dette kan være, at leverandører mister tillid til virksomheden, og 

derfor ikke vil levere med kredit, eller slet ikke vil levere til virksomheden. Derudover kan kunder 

være bange for at købe produkter eller tjenesteydelser, som skal leveres på et senere tidspunkt, 

da de frygter for en konkurs. Dette vil gå ud over en virksomheds omsætning og derigennem 

EBITDA, og i sidste ende vil det være negativt for værdiskabelsen. 

 

• Struktur og procesoptimering 

Kaplan og Strömberg beskriver hvordan ejerskabet af en porteføljevirksomhed typisk er, når en 

kapitalfond overtager en virksomhed. Ejerskabet består typisk af de aktive general partners, de 

mere tilbagetrukkede limited partners og så ledelsen. Dette er meget ofte en markant anderledes 

ejer- struktur end den porteføljeselskaberne har inden overtagelse. Som nævnt tidligere går den 

første tid med at lægge ny strategi for virksomheden og implementere denne. Det nævntes også i 

afsnittet omkring øget kontrol, at der er et tættere samarbejde mellem bestyrelse og ledelse. 

Denne struktur medfører også, at beslutningsprocessen bliver minimeret, hvilket kan give en 

konkurrencemæssig fordel ift. selskaber, som har en lign. beslutningsproces, som den 

porteføljeselskabet havde inden overtagelse.76 

Derudover giver den hurtigere beslutningsproces også en konkurrencemæssig fordel ift. at ændre 

ledelsen, da beslutningskompetencen på det plan ofte kun er placeret hos kapitalfonden. Dermed 

kan der hurtigere rettes ind løbende, hvis der afviges fra strategier eller målsætninger.77 

 

 

                                                        
76 (Kaplan, Strömberg (2008) 
77 Berg og Gottschalg (2005) 
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Delkonklusion og opsummering - kvalitativ analyse 

I den første del af analysen af Value Drivers blev det fastlagt, at man kan inddele værdiskabelse i 

tre forskellige kategorier. Det blev gennemgået hvordan gearing kan være værdiskabende, samt at 

det i dag udgør en mindre del af værdiskabelsen i porteføljeselskaber sammenlignet med i 

kapitalfondenes begyndelse i 80’erne. Værdiskaberen multipel blev gennemgået, og det at 

multiplers bidrag til værdiskabelse har været nogenlunde stabilt over tid.  

Slutteligt blev operationelle forbedringer gennemgået, og det blev klart, at det i dag er den største 

bidragsyder til porteføljevirksomheders værdiskabelse. Dermed blev det også klarlagt, at det i dag 

kræver mere af en kapitalfond at skabe værdi i porteføljeselskaberne, da det ikke er nok blot at 

geare en virksomhed længere, men det kræver operationelle forbedringer, som er mere 

komplekse at gennemføre.  

 

Af den årsag blev de operationelle value drivers yderligere analyseret. Dette skete først gennem 

en inddeling af hhv. direkte og indirekte value drivers, og herefter gennem en analyse af disse hver 

især. Der vil herunder følge konklusioner fra de forskellige value drivers: 

Først startende med de direkte value drivers, opdelt i strategiske og Effektiviserings drivers. 
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Kilde: Egen tilvirkning. Baseret på baggrund af afsnit om direkte Value Drivers. 

 

Der vil nu følge en opsummering af de indirekte operationelle value drivers.  

Opsummering vil være opdelt i de indirekte value drivers som kan linkes til ”ejerskabet” og de som 

kan linkes til ”governance”.  

Først følger opsummeringen af ejerskabsbaseret value drivers: 
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Kilde: Egen tilvirkning. Baseret på baggrund af afsnit om direkte indirekte Value Drivers. 

 

 

På næste side er en opsummering indirekte value drivers under Governance: 
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Kilde: Egen tilvirkning. Baseret på baggrund af afsnit om direkte indirekte Value Drivers. 

 

Det kan på baggrund af analysen konkluderes, at mange forskellige faktorer influere på den 

operationelle værdiskabelse i porteføljeselskaber. De direkte metoder til at påvirke operationel 

værdiskabelse er gennem instrumenterne: vækst, fokusering, konsolidering, minimering af 

kapitalbindinger, minimering af omkostninger og gennem benyttelse af skatteskjold.   

Afhængigt at den specifikke investering, er der forskelligt potentiale for hvert af disse 

instrumenter. Med afsæt i operationel værdiskabelses største kilde er EBITDA, og at den største 

kilde til EBITDA er omsætning, er det sådan, at den generelt største value driver til værdiskabelse 

er vækst, da ekspansion er den metode som oftest vækster omsætningen mest.  
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Derudover kan man specifikt inddele minimering af omkostninger og fokusering til at være 

instrumenter, som benyttes ved turn-arounds. I disse sager vil de instrumenter have den største 

operationelle værdi.  

 

Det svært direkte at fordele de resterende instrumenter til generelle cases. Hvilke value drivers, 

som vil have den største effekt på en porteføljevirksomhed vil være utrolig individuel og afhænge 

af virksomhedens tilstand, samt hvordan virksomheden står i markedet.  

Oftest vil kapitalfonde dog have mulighed for at optimere en porteføljevirksomhed gennem sin 

forretningsmodel. Ved fornyelse af porteføljevirksomhedens Governance kan der opstå et tættere 

samarbejde mellem direktion og ledelse, som vil have indvirkning på beslutnings- og 

arbejdsprocesser, som indirekte vil være værdiskabende.  

Det samme gør sig gældende gennem, når det kommer til kapitalfondenes adgang til kapital og 

erfaring, som kan være værdiskabende for langt de fleste virksomheder. Disse value drivers kan 

også være afgørende for at tiltrække de rigtige medarbejdere til en given porteføljevirksomhed. 

Rekruttering af det rette personale har også indflydelse på kulturen i en virksomhed, som vil være 

indirekte værdiskabende. Hvor værdiskabende disse indirekte instrumenter er, afhænger igen af 

den situation det givne selskab er i.  

Hvad der er fælles for alle de investeringer, som en PE-fond foretager er, at der skal være 

mulighed for at rykke på nogle af parametrene. Hvis der ikke findes muligheder for at optimere på 

nogle af de forskellige value drivers, eroderer værdiskabelsespotentialet, og dermed har 

selektionsprocessen fejlet.  

  

En gennemgang af de forskellige value drivers, direkte som indirekte, er nu foretaget, og deres 

indvirkning på hinanden, samt hvordan de kan anvendes, i forskellige situationer er blevet 

analyseret.  

Derudover er det blevet analyseret, hvordan de forskellige value drivers kan bidrage til operationel 

værdiskabelse, hvorfor dette er tilfældet. Slutteligt blev analyseret i hvilke situationer de 

forskellige redskaber har sin største værdi ift. operationel værdiskabelse. 
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PE-instrumenters vedvarende effekt 

Dette afsnittet vil omhandle en mindre diskussion af, hvorvidt de forskellige value drivers vurderes 

at have kort-varig eller lang-varig indflydelse på en porteføljevirksomheds performance.  

Diskussionen findes relevant, da den senere kvantitative undersøgelse har til formål at konkludere, 

om der har været operationelle forbedringer af langvarig karakter i det undersøgte 

porteføljeselskaber.  

 

Startende med de direkte value drivers må det vurderes, at tiltag som vil ændre disse, er af så stor 

betydning, at de stadig vil have en effekt op en virksomheds performance flere år efter 

beslutningen er taget. Dermed vil de også have en indflydelse i tiden efter en IPO. En strategisk 

ændring, såsom en refokusering, må antages for at have længerevarende positive effekter, hvis 

den altså er vellykket. En vellykket refokusering må antages at have længerevarende indvirkning 

på en virksomhed, da en strategi om fokus på nye områder ofte er baseret på store investeringer. 

Det kan være en indtræden på et nyt marked, hvorfra virksomheden nu står styrket overfor sine 

konkurrenter. Det kan også være gennem udvikling af nye produkter, hvorfra virksomheden har 

indtrådt på et nyt markedet, eller gennem frasalg af de urentable dele af virksomheden, og 

derefter forstærket sit fokus på kerneforretningen. Fælles for disse ændringer er, at 

konsekvenserne af disse stiller virksomheden bedre overfor konkurrenterne, og at de fordele som 

virksomheden har opnået, ved vellykket at implementere disse strategier, er af længerevarende 

karakter, hvorfor de forventes at have en længerevarende indvirkning af porteføljeselskabets 

operationelle performance. 

 

Modsat må det forventes, at langt de fleste ændringer i de indirekte value drivers vil have en 

kortvarig indflydelse på operationel performance. Dette bunder i, at de indirekte value drivers er 

meget afhængige af, hvilke redskaber den siddende ejer har. Eksempelvis porteføljeselskabets 

adgang til kapital efter IPO afhængig helt af de nye ejere, og ikke længere kapitalfonden. Noget 

der kan formodes at have lidt længere påvirkning af virksomheden, er den kultur som 

kapitalfonden har skabt. Med det for øje, at hvis kapitalfonden kan skabe en ny kultur meget 

hurtigt, kan den også forsvinde hurtigt, men muligheden for at bevare kulturen fra kapitalfonden 

på længere basis er mulig. 
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Kvantitativ analyse 

Den kvantitative analyse vil nu blive foretaget med det formål at afklare, hvordan den 

operationelle værdiskabelse har været i targetselskaberne i tiden efter exit fra en kapitalfond – 

altså efter IPO.  

Dette skal være med til at supplere den kvalitative analyse og diskussion som har været foretaget, 

og derfra give et stærkere fundament til en egentlig konklusion på, hvordan porteføljeselskaber 

langvarigt performer operationelt oven på et PE-ejerskab. 

 

 

Beskrivelse af den kvantitative analyse 

Den kvalitative analyse belyste, hvordan de forskellige redskaber en kapitalfond besidder kan 

influere på et selskabs operationelle performance, og hvordan disse redskaber benyttes før en IPO 

af en porteføljevirksomhed. Den nu følgende analyse vil byde på en kvantitativ analyse, hvor en 

test skal belyse udviklingen i de forskellige parametre, som bestemmer den operationelle 

udvikling. 

 

Afsnittet vil starte med en forklaring af datagrundlaget for testen. Der kommer en gennemgang af, 

hvorfra og hvordan data er indsamlet, og hvilke kriterier som er opsat i forbindelse med 

udvælgelsen af den bedst mulige sample. Samtidigt vil testperioden for virksomhederne forklares. 

Desuden vil de bias, som der kan være i forbindelse med sammenligning af regnskabstal blive 

gennemgået.  

Herefter vil valget af de forskellige testområder blive gennemgået i sammenhæng med en 

begrundelse af, hvorfor disse regnskabsparametre er udvalgt. Nøgletallene som skal danne 

forklaringen på de forskellige parametre bliver herefter forklaret, og baggrunden for valget af 

disse. Herefter bliver regnemetoderne til beregningen af de udvalgte performancemål 

gennemgået sammen med matematikken bag peer-justering.  

Slutteligt bliver Wilconxon Rank test gennemgået, som følger til at kunne opstille hypoteserne i 

Wilcoxon testen.  

Herefter vil resultaterne af testen blive præsenteret og diskuteret.  
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Datagrundlaget for analysen 

Formålet med dette afsnit er at give et indblik i den behandling af data, som har været foretaget i 

forbindelse med selektionen af datagrundlaget i Wilcoxon testen. Der startes med en gennemgang 

og argumentation af den metode, der har været anvendt og de kriterier som er opstillet i 

forbindelse med dataindsamlingen. Herefter vil de mulige svagheder ved blive analyseret samt 

muligheden for bias i data.  

 

Sample  

Samplen bygger på regnskabsdata indhentet fra virksomheder som blev noteret i  

Norden (Norge, Sverige, Finland og Danmark). Noteringen skal være sket i perioden 2001-2016. 

Identifikationen af data er sket gennem udtræk på Bloomberg, Compustat og årsrapporter.  

Den udvalgte testperiode er valgt på baggrund af tilgængelighed, der er fundet problemer med at 

indhente tilstrækkelig data før år 2001. Det vurderes, at perioden er tilstrækkelig – specielt set ift. 

udviklingen for værdiskabelse i kapitalfonde jf. afsnittet om værdiskabelse i kapitalfonde, hvor 

undersøgelser viste, at operationel værdiskabelse fylder langt mere af den samlede værdiskabelse 

i dag, end det gjorde i 80’erne og 90’erne.  

Derudover kunne det i afsnittet omkring kapitalfondes historiske udvikling, også konkluderes, at 

der først fra start 00’erne skete en voldsom vækst i PE-fonde i Norden, og derfor først derfra var 

noget, der minder om omfanget af kapitalfonde, som der eksisterer i dag.  

Som udgangspunkt skulle det være et kriterie, at regnskabsdata 3 år efter IPO skulle være 

tilgængeligt, men det har vist sig, at det ville mindske samplen til et uønsket niveau, hvorfor dette 

ikke er et krav. Dette har betydet, at det har været muligt at inkludere IPO’s fra 2016, så samplen 

kunne blive større.  

Desuden giver det et så nutidigt et datasæt som muligt, og det bliver derved således så relevant og 

up to date som muligt.  

 

Der blev opstillet 7 kriterier i forbindelse med selektionen af regnskabsdata til datasættet. 

De 7 kriterier er opstillet grafisk på næste side: 
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Kriterier i forbindelse med udvælgelsen af datagrundlag 

 
 

Kilde: Egen tilvirkning 

 

Som det kan aflæses, og som det blev gennemgået, skal IPO altså være fundet sted mellem 2001 

og 2016. Desuden skal det være sket på en børs i Norden. Det vurderes, at der ikke er behov for at 

skelne mellem noteringer i de forskellige lande, da de nordiske lande er meget sammenlignelige.  

Tredje kriterie er, at de selskaberne kun må være noteret på en børs i Norden. Dette gøres for at 

sikre, at de ikke har været noteret andetsteds først, og at det derfor kunne mudre datagrundlaget, 

med både at indeholder tidligere noteret og unoteret virksomheder. Ved at afgrænse sig fra dette 

sikres det, at data i højere grad er sammenlignelig.  
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Desuden skal selskabet være noteret i hele testperioden. Dette gøres af samme grund som 

foregående kriterie. Data vil ikke være valide, hvis regnskabstal fra under en notering samt efter 

en afnotering bliver sammenlignet.  

Der har været lidt problemer med at bestemme, hvornår en IPO var PE-backed, og hvornår den var 

VC-backed. Dette bliver også diskuteret af Levis78, som kommer frem til at det kan være svært at 

skelne mellem de to former.  

Derfor er der truffet det valg, at det er et kriterie, at porteføljevirksomheden skal være IPO’et af et 

medlem af en af de nordiske Private Equity foreninger. Det er FVCA fra Finland, NVCA fra Norge, 

SVCA fra Sverige og DVCA fra Danmark. Medlemmer af disse foreninger bestemmes i denne 

afhandling til at være PE-fonde. VC-backed IPO’s er altså ikke en del af samplen, hvilket vil blive 

berørt igen senere i forbindelse forklaring af selektionen til samplen. 

 

Næste kriterie er, at kapitalfonden skal være majoritetsejer i forbindelse med IPO. Dette anses for 

at være et meget centralt kriterie, da det er helt centralt for at kunne måle om en kapitalfond gør 

noget forskelligt fra ikke-kapitalfondsejede backed virksomheder.  

Baggrunden for dette kan blandt andet findes i den kvalitative analyse, som omhandlede en 

kapitalfonds mulighed for at styre en porteføljevirksomheds strategi, udvikling og anvendelse af 

forskellige instrumenter, for derigennem at påvirke udviklingen i den operationelle performance i 

årene op til børsnoteringen. Hvis kapitalfonden ikke har været majoritetsejer kan udviklingen i 

operationel performance ikke direkte henføres til kapitalfondens metodikker og tilgange. 

Samtidigt kan det heller ikke sikres, at det er kapitalfonden, som har været beslutningstager i 

årene op til IPO.   

 

Slutteligt opsættes kriteriet, at nødvendige data, i form af regnskabstal skal være tilgængeligt. 

Desuden gælder dette også tilgængelighed af ejerskabsandele, så det sikres at PE-fonden er 

majoritetsejer. 

 

Udvælgelsesprocessen er illustreret på herunder: 

 

                                                        
78 Levis (2011) 
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Selektionsproces til sample 
 

Kilde: Egen tilvirkning 
 

På baggrund af de før skildret opstillede kriterier, er den ovenstående selektionsproces foretaget. 

Til start er der identificeret 406 IPO´s i årene 2001 til 2016. De 406 noteringer er alle sket på 

nordiske børser.  

Der er heraf identificeret 110 IPO’s, hvor en kapitalfond var ejer op til IPO. 

Heraf blev 47 selskaber siden frasorteret, da de enten var Venture-Capital-backed (VC-backed), 

eller da det ikke var muligt at indhente den nødvendige data. Dette værende enten 

ejerskabsandele eller regnskabsdata.   

Den endelige sampel ender altså med at blive udgjort af regnskabsdata fra 63 forskellige selskaber, 

som er blevet børsnoteret på nordiske børser i perioden 2001 til 2016.  

 

Den næste del af analysen vil nu omhandle selve indsamlingen af data, og hvordan denne er blevet 

behandlet efterfølgende. 
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Indsamling af data  

Indsamlingen af den nødvendige data fra regnskaber blev primært indhentet gennem Compustat, 

som er en database med finansielle markedsoplysninger. Det har haft fordele at benytte 

Compustat, da Compustat noterer ændringer i regnskabspraksis, og tager højde for dette. 

Derudover kan der også indsamles data, selvom en virksomhed har skiftet navn. 

Hvis der var mangler i indsamlingen, er der indhentet regnskabstal gennem årsrapporter.  

Hvilke årstal der er indhentet regnskabsdata fra er lidt forskellig. Nogle er der indhentet data fra 

for stort set hele testperioden 2001-2016. Generelt er der dog indhentet data i perioden ét år før 

notering til tre år efter. Perioden inden IPO bliver kaldet ”t-1”, hvor´” t+1”, ”t+2” og ”t+3” angiver 

perioden hhv. et, to og tre år efter børsnotering er foretaget. 

Nedenunder følger en figur, som viser testperioden: 

 

Oversigt over testperiode 

 
Kilde: Egen tilvirkning 

 

Som det kan aflæses ovenover, bevæger selve testperioden sig over 5 regnskaber.  

Derfor kunne man også tro, at baseline er baseret på både regnskab i t-1 og t0. Det skal her 

klargøres at base line udelukkende er baseret på regnskabet fra t-1. Dette er tilfældet fordi t0 er 

IPO år, hvorfor der sker ændringer i ejerskabsstrukturen, og det derfor ikke længere er muligt at 

konkludere at t0’s regnskaber udelukkende bunder i beslutninger, der er taget af kapitalfonden. 

For at få et ”rent” regnskab at sammenligne med, er t-1 base line regnskabet. 
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Begrænsninger  

Da der i samplen bliver sammenlignet regnskaber fra en række forskellige virksomheder, er der et 

par forskellige mulige bias, som man skal være opmærksom på. Eksempelvis er der mulighed for, 

at nogle af selskaberne aflægger regnskab efter Årsregnskabslovens eller andre nationale 

regnskabslove, mens andre virksomheder aflægger efter IFRS. Derfor er der mulighed for bias 

mellem de forskellige regnskaber, da de kan aflægge regnskab efter forskellige principper. 

I denne opgaves, er der dog valgt ikke at tage højde for dette, da en stikprøve viste, at 

størstedelen af selskaberne aflægger regnskab efter IFRS, og der derfor er en vis ensretning på 

dette område. Det vurderes derfor, at det ikke skaber så meget støj at der skal tages højde for det. 

 

Den største kilde til potentiel bias og regnskabsmæssig støj er, at der i datagrundlaget kan være 

diskrepans mellem benyttelsen af henholdsvis finansiel leasing og operationel leasing.  

Forskellen mellem anvendelsen af de to leasingmetoder har direkte indflydelse på 

virksomhedernes resultater. Derfor er der risiko for, at der kan måles en forskel på to 

virksomheder i testen, som reelt skyldes en forskel i valg af anvendelse af leasingmetode. 

Forskellen mellem de to leasingmetoder ligger i, at operationel leasing er indregnet som en direkte 

omkostning under driften, hvorimod finansiel leasing bliver indregnet på balancen, som et aktiv.  

Konsekvensen af, at benytte operationel leasing fremfor finansiel leasing er, at operationelle 

parametre bliver påvirket negativt. Det vil altså sige, at hvis man har to virksomheder med et ens 

regnskab, men den ene benytter operationel leasing og den anden benytter finansiel, så vil den 

virksomhed der benytter operationel leasing få en lavere EBIT og EBITDA, og dermed ville det 

?mudre de operationelle parametre.  

I denne undersøgelse, er der valgt at se bort fra denne mulighed for regnskabsmæssig støj, da det 

ikke har været muligt at indhente informationer omkring regnskabspraksis på alle virksomheder, 

og dermed heller ikke kunne foretage en korrigering af regnskaberne.  

 

Slutteligt kan der på baggrund af beslutningen omkring defineringen af hvad ”PE-baked IPO” i 

denne opgave er, kan der være udeladt IPO’s, hvor der har siddet en kapitalfond som 

majoritetsejer. Dette mindsker samplen og samplens datagrundlag kan dermed være forringet i 

den forbindelse.  
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Samplens karakteristik  

I de følgende afsnit, vil der blive dannet et overblik over samplens indhold, for at danne et overblik 

over denne. Det vil ske ved hjælp af en gennemgang af datasættet – altså regnskabsdata fra de 63 

selskaber samt informationer om landenes industri og geografi.  

 

Først vil en illustration af få udvalgte nøgletal blive fremført. Dette gøres for at give en 

karakteristik af samplens virksomheder. 

 

Det vil illustrativt vises, hvordan selskaberne som er blevet IPO’et er fordelt. Dette værende 

geografisk, hvor det vil blive illustreret hvor mange mange PE-backed børsnoteringer, som finder 

sted i hvert fald.? 

 

Det vil også blive illustreret, hvor stor en andel af samplen som tilhører hvilke industrier. 

På baggrund af de to illustrationer vil det blive analyseret og diskuteret, hvorfor fordelingen er 

således. Analysen og diskussionen af resultaterne vil tage udgangspunkt i, og blive sammenlignet 

med, større studier på dette område, men også på baggrund af ekspertudtagelser, som også kan 

være med til at forklare de forskellige tendenser, som muligvis bliver fundet i de to opgørelser. 

 

 

Karakteristik af regnskaber  

Nedenfor er der listet et overblik over en mindre række udvalgte nøgletal for samplen, som giver 

et overblik over, hvordan den typiske størrelse på de analyserede virksomheder her: 

 

Nøgletal for datagrundlag 

 

Kilde: Egen tilvirkning 
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Tallene i figuren ovenfor er mediantal for samplen. Medianen for omsætning er 1.266,491 

millioner, eller cirka, 1,25 milliard danske kroner. Medianstørrelsen på samplen for aktiver er lidt 

over 2 milliarder, 2.073 millioner danske kroner. Størrelsen på medianen for hhv. omsætning og 

aktiver stemmer med den karakteristik af virksomheder, som er interessante for kapitalfonde at 

investere i, da virksomhederne her både har volumen til at blive noteret, men samtidigt stadig er 

af en størrelse, hvor der stadig har været mulighed for at ændre på en række processer og kultur 

og derigennem værdiskabe, hvilket kan være mere besværligt med større virksomheder – som 

tidligere nævnt i den kvalitative analyse.  

En hurtig sammenligning mellem medianværdien af omsætningen og gennemsnitsomsætningen 

viser, at de virksomheder som har en omsætning større end medianen er gennemsnitligt større 

end de virksomheder, som har en mindre omsætning end medianen, er gennemsnitligt mindre 

end medianen. Den gennemsnitlige omsætning for samplen er 4.287,9 millioner danske kroner.  

I og med at medianværdien for omsætning er omkring 1,25 milliard, er det ikke overraskende at 

den gennemsnitlige omsætning er højere end medianen, da der oftest skal en omsætning af en vis 

omsætning til før en notering kan betale sig for en virksomhed, da der er en del omkostninger 

forbundet med noteringer. Derimod er der ikke noget loft for, hvor stor en virksomhed kan være, 

før det kan betale sig at notere sig. 

Det skal dog noteres, at de præsenterede værdier er t-1 værdier, hvorfor der selvfølgelig kan være 

sket en udvikling frem mod t0 for omsætningen. Medianen for EBITDA er 175 millioner danske 

kroner. 

På trods af at gearing ikke er en del af undersøgelsen i den kvantitative analyse, er den også taget 

med i overblikket over samplen, for at vise at virksomheder i samplen typisk har en høj gearing, 

hvilket stemmer godt overens med gennemgangen af gearing i den kvalitative analyse. 

 

 

Karakteristik af industri/sektorer  

Afsnittet her har til formål at give et overblik ove,r hvilke sektorer som samplen indeholder og 

hvor stor en andel de udgør. De forskellige kategoriseringer af virksomhedernes industri/sektor, er 

sket på baggrund af Bloombergs kategoriseringer af samplens virksomheder.  
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Nedenfor kan fordelingen af sektorer ses: 

 

Fordeling af IPO’s på sektorer 

 

Kilde: Egen tilvirkning 

 

Det kan af figuren aflæses, at kategoriseringen ”Consumer discretionary”, udgør den største 

sektor/industri. Industrien udgør 32% af samplen, hvilket svarer til 20 ud af 63 virksomheder. 

Dette stemmer godt overens med en, godt nok amerikansk, undersøgelse lavet af 

targetvirksomheders industrifordeling, hvor consumer drevet targetvirksomheder udgør den 

største andel79. Derudover udgør industrien ”industrials” også en stor andel af samplen med 14 ud 

af 63 virksomheder, svarende til 22%. Dermed er det de to store industier, og udgør sammen et 

godt stykke over halvdelen af den samlede sample. 

At ”industrials” er en stor del af samplen passer også meget godt med den kvalitative analyse. 

Tungere industrivirksomheder, har ofte et stort produktionsapparat, hvorfor deres profil passer 

godt til kapitalfondsejerskab. Dels er der i en produktionstung virksomhed store muligheder for at 

opnå effektivisereringer, som har direkte positiv indflydelse på det frie cash flow, hvilket også 

stemmer godt overens med en kapitalfonds strategi for værdiskabelse. Derudover er 

virksomheder, som er ”industrials” også typisk kapital krævende, da der ofte kræves løbende 

                                                        
79 Street of Walls (2015) 
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investeringer i produktionsapparat. På dette punkt kan kapitalfonde også gøre brug af sin ”adgang 

til kapital jf. den kvalitative analyse. Herigennem kan porteføljeselskaber opnå 

konkurrencemæssige fordele. 

Derfor er det også helt forventeligt, at både ”Consumer discretionary” og ”industrials” er de to 

største industrier, som er repræsenteret i samplen til undersøgelsen i denne opgave.  

 

Karakteristik af geografi 

Historisk set har Sverige været det land i Norden, som har haft den absolut højeste Private Equity 

aktivitet. Den generelle IPO-aktivitet har også historisk set været langt større i Sverige end i de 

andre nordiske lande80.  

Det blev tidligere gennemgået at Sverige er store på PE i Norden, og at Sverige har flere store og 

meget anerkendte kapitalfonde – f.eks. er EQT - Sverige. 

Det er i sig selv ikke overraskende, at Sverige er større end både Norge, Danmark og Finland på 

IPO’s, da Sverige både er større på befolkningstal og BNP. Sverige er dog uforholdsmæssigt større 

end alle de andre nordiske land, når det kommer til børsnoteringer, pga. deres rammevilkår81. 

Dette kan aflæses i den geografiske fordeling af IPO’s i denne sample: 

 

Fordeling af IPO’s 

 

Kilde: Egen tilvirkning 

                                                        
80 Nordea (2017) 
81 Schnacht (2018) 
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Som det kan aflæses af figuren før, består samplen af 36 svenske børsnoteringer. 

Dette svarer til cirka 57% af den samlede sample, hvorfor denne sample stemmer meget godt 

overens med den før beskrevet fordeling af børsnoteringer i Norden.  

De resterende 43% af samplen fordeler sig således ud over de tre lande: 

Der er seks danske IPO’s, hvilket svarer til cirka 9% af samplen. Ni IPO’s er sket på den finske børs, 

svarende til 15%. Slutteligt er de resterende 12 IPO’s gennemført i Norge, som svarer til 19%. 

Norske IPO’s udgør altså den næststørste andel af samplen, og danske IPO’s står altså for den 

mindste andel af samplen. 

 

Karakteristik af IPO ift. markedet  
 
Der følger nedenunder en grafisk illustration af, hvordan de PE-backed IPO’s er fordelt i samplens 

periode. For at give et overblik over, hvilket markedet de forskellige børsnoteringer er gennemført 

i, er tidspunktet for IPO matchet med den aktuelle kurs på OMXN 40. OMXN 40 er et nordisk index 

over de 40 mest handlede aktier. Dette index er valgt, for at give det bedst mulige indtryk af 

tilstanden for targetselskabernes markedet på det tidspunkt, hvor de noteres.  

Det skal nævnes, at norske virksomheder ikke er en del af OMXN 40, men det er alligevel vurderet, 

at være en god indikator for det nordiske markeds tilstand. 

 

Fordeling af IPO’s ift. markedet 

 

Kilde: Egen tilvirkning 
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Det kan tydeligt aflæses, at der omkring finanskrisen ikke var aktivitet ift. PE-backed 

børsnoteringer, og desuden begrænset aktivitet i tiden efter. Derudover kan det aflæses, at et 

stærkt marked i vækst korrelerer med antallet PE-backed børsnoteringer. Dette tydeliggøres især i 

årene op til finanskrisen, altså 2004-2007, og igen i perioden 2013-2015.  

 

Valg af operationelle parametre 

Dette afsnit har til formål at forberede læseren til læsning af de endelige resultater af den 

kvantitative analyse. Dette ved at bestemme og forklare baggrunden for udvælgelsen af bestemte 

operationelle parametre til analysen. Beslutningen bag udvælgelse af de specifikke mål vil i det 

kommende afsnit blive gennemgået, hvor der samtidigt vil følge en forklaring til de enkelte mål, 

samt hvordan de beregnes.  

 

Udvalgte parametre til måling af operationel performance 

Gennem den kvalitative analyse blev en række value drivers analyseret, samt deres individuelle 

evne til at påvirke den operationelle værdiskabelse i porteføljeselskaber. Af den årsag, er den 

kvalitative analyse også i høj grad benyttet i forbindelse med udvælgelse af undersøgelsesmål for 

den kvantitative analyse. I afsnittet værdiskabelse i kapitalfonde blev Pindurs formel for 

værdiskabelse fremlagt, for herefter at blive dekomponeret. Det blev heraf konkluderet, at 

værdiskabelse i en virksomhed kan henføres til en virksomheds evne til at vækste i EBITDA.  

Det blev herefter konkluderet at EBITDA i langt største grad styres af udviklingen i omsætningen, 

hvorfor en forbedret omsætning er en vigtig komponent i en forbedring af EBITDA. Den kvalitative 

analyse fandt herefter, at omsætningen i største grad øges gennem forskellige former for 

ekspansion – produkter eller nye geografiske markeder. Som det også fremgår i den kvalitative 

analyse ligger ekspansion under Value driveren ”Vækst”. Hvorfor vækst er et af de parametre, som 

er udvalgt til den kvantitative undersøgelse. Derudover er en stigning i EBITDA også et udtryk for 

en mere profitgenererende virksomhed. Det frie cash flow blev også udset som en nøglekilde for 

værdiskabelse i en porteføljevirksomhed. Det var især vigtigt i forbindelse med at kunne 
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tilbagebetale på den øgede gearingen porteføljevirksomheden blev udsat for. Et øget frit cash flow 

er også et udtryk for en forbedring i profitgenereringen. Derfor er profitabilitet valgt. 

Forbedringer i det frie cash flow og EBITDA kan jf. den kvalitative analyse også ske gennem 

forskellige former for effektiviseringer, som alle er med til at øge produktiviteten. Derfor vil en 

undersøgelse af produktiviteten også indgå i den kvantitative undersøgelse. 

De tre mål som den operationelle performance vil blive undersøgt ud fra, er altså: 

Produktivitet, Profitabilitet og Vækst 

 

Produktivitet 

Det fremgik af den kvalitative analyse i afsnittet omkring effektiviseringer, at arbejdskapital samt 

en minimering af kapitalbindingerne er blandt de vigtigste value drivers for kapitalfonde i 

forbindelse med forøgelse af værdien for et targetselskab. Arbejdskapitalens udvikling vil derfor 

blive sammenlignet med omsætningens udvikling. Udregningen er at dividere arbejdskapital med 

omsætning. Resultatet vil vise om virksomheden enten har bundet flere eller færre penge. Er der 

sket en reducering af arbejdskapital overfor omsætning betyder det, at der er frigivet cash, 

hvorimod en stigning betyder, at virksomheden har ”låst” mere af sin likviditet. Arbejdskapitalen 

er udregnet ved at sige: kortfristede aktiver minus kortfristede forpligtigelser82.  

 

Omsætning pr. medarbejder er det næste mål, som vil blive udregnet. Omsætning pr. 

medarbejder er valgt, da det giver en god indikation af, om der er sket en effektivisering af 

porteføljevirksomheden. Stiger omsætning pr. ansat, er det et udtryk for en effektivisering og 

omvendt. Udregning er: Omsætning divideret med antal medarbejdere. 

 

Aktivers omsætningshastighed er det sidste mål, som vil blive beregnet – indenfor produktivitet. 

Udregningen sker ved at tage porteføljeselskabets omsætning og dividerer den med selskabets 

samlede aktiver. Aktivernes omsætningshastighed viser, hvor god en virksomhed er til at skabe 

omsætning ift., hvor meget kapital virksomheden har bundet i aktiver.  

 

                                                        
82 NWC (2017) 
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Fælles for de tre udvalgte mål er, at de hører under de direkte drivers, og at de har en stor direkte 

påvirkning af den operationelle performance. 

 

Profitabilitet 

Første mål under profitabilitet, som er udvalgt til at blive beregnet er ”Return on Assets”(ROA).  

Return on Assets udregnes her ved at dividere EBIT med virksomhedens aktiver.  

En fordel ved anvendelse af EBIT til denne udregning er, at EBIT frasorterer afskrivninger på 

virksomhedens aktiver. Ulempen ved dette er dog, at EBIT kan være påvirket af beslutninger 

omkring regnskabspraksis. F.eks. kan finansiel vs. operationel leasing gøre en forskel på 

afskrivninger og dermed EBIT, jf. tidligere analyse af valg af regnskabspraksis.  

 

Der er også en problemstilling i at sammenligne de to nøgletal, da total assets udtrykker en 

”øjeblikkelig” tilstand. Ultimo tilstanden for totale aktiver angiver altså, hvad totale aktiver er den 

ene dag, hvor EBIT modsat er et udtryk for en performance over et helt regnskabsår. Dette kan 

løses ved at bruge gennemsnitstal for to regnskabsår af de totale aktiver.  

At benytte de totale aktiver har så det problem, at alle aktiver ikke nødvendigvis er en del af 

driften. For at eliminere det problem kunne der være foretaget en reformulering, som kunne 

klarlægge hvilke aktiver, som tilhører driften. Det er dog almindeligt at anvende ”total assets” til 

udregning af ROA, hvorfor det også gøres i denne udregning 83. 

 

CFROA er også valgt som mål under profitabilitet. CFROA udregnes ved at tage pengestrømmene 

og dividerer med de totale aktiver. Pengestrømmene, der stammer fra driften er ofte benyttet, når 

der bliver udregnet værdier på selskaber, hvorfor CFROA er blevet udvalgt som et vigtigt mål 

indenfor profitabilitet. 

 

En meget vigtig komponent i operationel værdiskabelse er EBITDA. Dette blev klargjort tidligere 

under dekomponeringen af værdiskabelse. Derfor vil evnen til at øge EBITDA ift. omsætning også 

blive målt. Udregning af EBITDA-margin sker ved at tage EBITDA og dividere med omsætningen. 

                                                        
83 WS (2015) 
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Som tidligere gennemgået, er der den fordel ved at anvende EBITDA og ikke EBIT, da EBITDA ikke 

bliver påvirket af, hvilken regnskabspraksis den enkelte porteføljevirksomhed anvender.  

 

Vækst 

Gennem dekomponeringen af værdiskabelse tidligere blev det også slået fast, at den største driver 

for EBITDA var ændringer i omsætningen. Derfor er omsætningsvækst udvalgt som et mål, da det 

er vurderet til at være en meget vigtig komponent i operationel performance. Undersøgelsen af 

vækstmål vil også inkludere en undersøgelse af væksten i aktiver. Ved dette mål skal det dog 

noteres, at der er en chance for at en vækst i aktiver efter en børsnotering kan være et resultat af, 

at virksomheden i forbindelsen med noteringen har fået tilført kapital.  

 

Investeringsniveauet vil også blive målt. Ved en måling af udviklingen af investeringer i 

anlægsaktiver (CAPEX) kan det undersøges om virksomhederne efter IPO er i en vækstperiode, da 

øgede investeringer typisk er et udtryk for vækst.   

 

 

Oversigt over udvalgte mål 

 

Kilde: Egen tilvirkning 

 

Ovenover er en oversigt over de forskellige nøgletal som er valgt til at blive undersøgt i den 

kvantitative analyse. 
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Beregning af mål 

De udvalgte mål er blevet inddelt i to kategorier. De er enten vækstmål eller ratiomål. 

De udvalgte vækstmål, er dem som hører under vækst, og er dem som i boksen ovenover står ud 

for ”Vækst”. Nedenunder er et eksempel på udregning af et vækstmål. I eksemplet bliver 

omsætningsvæksten målt i tidsperioden t-1 – t+1. 

 

 

 

De resterende udvalgte mål er ratiomål, og bliver udregnet således: 

 

 

Dette er et eksempel på udregningen af EBITDA marginen i tidsperioden t-1 – t+1 

 

 

Event-study 

Selve den kvantitative undersøgelse er det der defineres som et event-study, da en bestemt 

udvikling vil undersøges under et bestemt event84. Her er det bestemte event børsnoteringen af 

den PE-ejede virksomhed, og udviklingen er den operationelle værdiskabelse. 

 

                                                        
84 Cram (1997) 
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Justering af peers 

For at kunne konkludere noget på undersøgelsen i denne analyse, er det en forudsætning, at de 

beregnede ændringer i operationel performance kan linkes direkte til tiltag under 

kapitalfondsejerskab, og ikke er drevet af eksterne faktorer, såsom en enorm vækst i den 

specifikke sektor eller lign. Dette er ikke muligt uden at isolere effekten af kapitalfondsejerskabet, 

hvorfor dette gøres. 

 

Som nævnt tidligere, er der forskellige metoder til at isolere effekten fra tidligere 

kapitalfondsejerskab. Der er studier, hvor der anvendes industrigennemsnit, og studier hvor peers 

anvendes. Vinten anvender sammenlignelige peers fra samme industri og med samme 

karakteristika til at isolere, da han mener det giver den mest præcise isolering. Dette er også 

baggrunden for at der i denne undersøgelse vil blive anvendt peers.  

Et minus ved anvendelse af peers er dog, at selektionsprocessen i høj grad er præget af 

subjektivitet. Derudover varierer mængden af tilgængelige peers, hvorfor der er et stærkere 

justeringsgrundland ved nogle virksomheder i testen end ved andre. Derudover er der også 

variation i kvaliteten af sammenlignelighed mellem peer og targetvirksomhed.  

 

Kriterierne i forbindelsen med selektering af peers har været følgende: PE-backed virksomhed og 

peer skal befinde sig i samme industri. Peer skal være noteret i Norden. Omsætningen skal om 

muligt ligge indenfor rammerne 70% til 130% af PE-backed selskabsomsætning. Dette har i flere 

tilfælde ikke været muligt, hvorfor ”bedste” peer måtte udvælges.  

Vinten 2007 anvender mange peers. Dette giver en mere nøjagtig peer-justering, hvorfor dette 

også er gjort her, hvis der har været tilstrækkeligt med tilgængelig til regnskabsdata på peers.  

 

Formel for beregning af peers: 

 

Herunder følger to eksempler på formlen til at justere for peers. Det skal noteres at ”peer.j” 

betyder peer justeret og at ”u.j” betyder ujusteret for peers. Begge eksempler viser udviklingen i 

tidsperioden t-1 – t+1. 

Første eksempel er et eksempel på et vækstmål: 
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Andet eksempel er udregningen på et ratiomål (EBITDA-margin): 

 

 

Valg af Wilcoxon test 

Den kvantitative undersøgelse udføres gennem en sammenligning af to samples hhv. de PE-

backed virksomheder og peers. Sammenligningen vil måle udviklingen af de udvalgte mål fra 

tidligere afsnit, i perioden et år før børsnotering og de tre år umiddelbart efter børsnoteringen. 

Målet er at påvise, om der har været en signifikant udvikling, fra året før og til de enkelte år efter 

notering.  

Til udførelse af en sådan undersøgelse gennemgår Akeyede, Usman and Chiawa i et studie85, en 

række mulige test som kan benyttes. En test som er oplagt at benytte er testen ”Student t test”.  

En forudsætning for at kunne benytte denne test er, at samplen er normalfordelt. Dette er en 

udfordring, da der i denne samplen findes flere outliers -  hvilket også stemmer godt overens med 

den tidligere sammenligning af hhv. median og gennemsnitstal af omsætning og aktiver. De større 

outliers gør, at samplen ikke kan antages at være normalfordelt, hvorfor anvendelse af en 

student’s t test ikke passer på denne sample. I tilfælde af, at observationerne i samplen ikke er 

normalfordelte henviser Akeyede, Usman og Chiawa til Wilcoxon Signed Rank t-test. I denne test 

anvendes mediantal i stedet for gennemsnitstal. Ved anvendelse af mediantal elimineres outliers 

indflydelse. Derfor anvendes Wilcoxon Sign Rant t test til undersøgelsen af signifikante ændringer 

af de forskellige performanceparametre.  

 

• Hurtig karakteristik af testen: 

                                                        
85 Akeyede, Usman and Chiawa (2014) 
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Forudsætninger: Da testen anvender medianen for hhv. porteføljeselskaber og peers forudsættes 

det, at de to grupper har en nær identisk størrelse.  

Metoden: Ved metoden rangeres ændringerne mellem to perioder, f.eks. t-1 til t+1. Den 

observation hvor der har været den laveste ændring gives rangering 1. Det er her lige meget om 

observationen har haft en ændring, som har været voksende eller faldende. Det er udelukkende 

størrelsen på ændringen, som afgør rangeringen. Herefter summeres de hhv. negative og positive 

ranks, hvorefter det kan afgøres om summen af negative eller positive ændringer er størst.  

Akeyede, Usman og Chiawa udtrykker det således: 

 

Da hhv. positive og negative ranks summeres, og summen af disse ranks afgør om der er en positiv 

eller negativ udvikling, er det altså ikke den observerede medianværdi, som er afgørende for 

testens konklusion. Derfor kan der være en negativ medianværdi, samtidigt med at testen 

kommer frem til en positiv tendens.  

 

 

Hypoteser 

I dette afsnit bliver baggrunden for formuleringen af seks hypoteser begrundet. Begrundelsen for 

de opstillede hypoteser findes i den kvalitative hypotese, som vedrører de forskellige mål.  

Til hver hypotese er en nulhypotese, som er hypotesen om, at udfaldet er forskelligt fra den 

opstillede hypotese.  

 

Et eksempel: 

H0: Produktivitet er ikke stigende 

H1 (den opstillede hypotese): Produktivitet er stigende 
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Målet med de enkelte hypoteser er enten at acceptere hypotesen eller forkaste på baggrund af 

resultaterne af Wilcoxon Signed Ranked t-test.  

 

Produktivitet: 

I den kvalitative analyse blev det gennemgået, at det aktive medejerskab under PE-ejerskab gjorde 

at arbejdskapitalen kunne reduceres, da ledelsen havde større interesse i dette. Samtidigt kunne 

der også træffes beslutninger hurtigt, da bestyrelsen var tættere connected til direktionen og 

derigennem også en øget kontrol. Post IPO opstår en ny ejerstruktur, hvor denne udførsel af 

kontrol ikke længere kan forventes at opretholdes. Derfor kan det forventes, at 

agentomkostninger stiger efter IPO.  

På den baggrund forventes en forringelse af produktiviteten post IPO, og derfor er følgende 

hypoteser opstillet: 

 

H1: Det forventes, at der er opnået en forringelse af produktiviteten efter børsnotering 

H2: Det forventes, at der er opnået en forringelse af produktiviteten efter børsnotering, som er 

større end peers. 

 

Profitabilitet:  

Om det forventes, at der post IPO er opnået forbedringer af profitabiliteten afhænger meget af 

hvorvidt de tiltag, der er taget under PE-ejerskabet er langsigtede eller kortsigtede.  

Da det forventes, at ændringen i profitabilitet afhænger af de strategier, som er taget under PE-

ejerskab, forventes det også, at profitabiliteten post IPO vil være påvirket af disse tiltag. Dette kan 

f.eks. være stordriftsfordele som følge af en ekspansion. 

Derfor er disse hypoteser opstillet: 

 

H3: Det forventes, at der er opnået en forbedring af profitabiliteten efter børsnotering 

H4: Det forventes, at der er opnået en forbedring af profitabiliteten efter børsnotering, som er 

større end peers. 
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Vækst: 

Den kvalitative analyse påviste, at operationel værdiskabelse i høj grad skabes af EBITDA og heraf  

øget omsætning, altså vækst.  

Da vækstinitiativer typisk er langsigtede, må det formodes, at de vækststrategier som blev lagt 

inden IPO stadig har en positiv indflydelse efter IPO. Samtidig kan der i forbindelse med IPO blive 

tilført det nu noterede selskab en stor del likviditet, som giver en fordel i fremtiden til at kunne 

investere i vækstinitiativer. 

Af den årsag er følgende hypoteser under vækst opstillet: 

 

H5: Porteføljeselskaber har opnået en vækst efter børsnotering 

H6: Porteføljeselskaber har opnået en vækst efter børsnotering, ift. peers 
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Resultater af Wilcoxon Signed Ranked T-test 

 

Resultater for produktivitet: 

Tabellen på denne side viser ændringerne for produktiviteten i testperioden. Ud fra denne test 

kan henholdsvis hypotese 1 og 2 accepteres eller forkastes. Hypotesen er, at produktiviteten vil 

blive forringet, samt at den vil forringes mere end peers.  

Oversigt over ændringer i produktivitet 

 

Kilde: Egen tilvirkning 

 

Det kan i første test af arbejdskapital/omsætning aflæses, at der er sket en signifikant stigning. 

Dette på et 1% niveau. Det gælder både for ”peer justering” samt uden justering for peers.  
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At arbejdskapitalen er steget ift. størrelsen på omsætning er et udtryk for, at effektiviteten er 

faldet, og at mere likviditet er bundet i arbejdskapital, hvilket stemmer godt overens med 

forventningen om en forringelse af produktiviteten, som det blev formuleret i forbindelse med 

hypoteserne. Det vil altså sige at testen viser, at selskaber som er PE-backed er dårligere til 

effektivt at håndtere arbejdskapitalen.  

Ift. udregningen af arbejdskapital skal det igen understreges, at arbejdskapital i denne test er 

udregnet ved at tage totale aktiver over totale forpligtelser, hvorfor de kortfristede aktiver også er 

inddraget. Dette kunne, som nævnt tidligere, have været løst ved at reformulere aktiver og 

forpligtelser, og derigennem også have påvirket resultatet.  

Hvad angår aktivernes omsætningshastighed kan det aflæses, at der i de to første år efter IPO sker 

en signifikant stigning. Dette gældende for både justerede og ikke justede tal ift. peers. Når der 

justeres for peers, ses et fald i år t+3.  

Resultaterne for oms. Pr. medarbejder viser, at der for de ujusterede resultater er en klar 

signifikans. Omsætningen er her steget pr. ansat. Til gengæld kan ændringerne i resultatet for peer 

justering kun siges at være signifikant for år t+1. Resultaterne for år 2 og 3 er ikke signifikante.  

For de peer justerede resultater skal det på trods af, at de ikke er signifikante påpeges, at der sker 

et fald i omsætning pr. ansat i år t+2, hvilket viser, at der ift. medianen bliver præsteret dårligere 

for PE-backed selskaber end for peer group.  

At omsætning pr. ansat, for de ujusterede tal, entydigt viser en stigning, kan være et udtryk for at 

omsætningen er steget i perioden, hvilket også ville gå godt i spænd med begrundelsen for 

opstillingen af hypoteser for ”vækst”. Her blev det gennemgået, at der ved IPO tilføres likviditet, 

som kan investeres i forskellige vækstinitiativer.  

Derudover kan det også være et udslag af længerevarende virkninger fra PE-ejerskabets 

effektiviseringsinitiativer. Der kan f.eks. stadig være personale, som blev hyret under PE-

ejerskabet – gennem kapitalfondenes netværk – og dermed stadig være en organisationen i høj 

grad stadig bestå af branchespecialister.  

 

På baggrund af ovenstående, kan hypotese 1 ikke accepteres, da resultaterne hovedsageligt 

trækker i den modsatte retning, og at der på de fleste parametre ses en forbedring af 

produktiviteten. 
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Bedømmelsen af hypotese 2 sværere, da resultaterne her er lidt mindre entydige. Grundet en 

større grad af ikke signifikante resultater samt, at der ikke foreligger entydige resultater, kan 

hypotese 2 ikke accepteres.  Dermed accepteres nulhypotesen. 

 

 

Resultater for profitabilitet: 

Herunder illustreres resultaterne fra undersøgelsen af profitabilitet. Ud fra disse resultater skal 

hypotese 3 og 4 enten accepteres eller afvises. Hypoteserne er, at der er opnået en forbedring af 

profitabiliteten både for de ujusterede resultater og de peer-justerede resultater. 

 

Oversigt over ændringer i profitabilitet 

 
Kilde: Egen tilvirkning 
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For EBITDA-marginen kan det aflæses, at der for de ujusterede resultater i årene t+2 og t+3 har 

været et signifikant fald i EBITDA-margien. I år t+1 har der dog været en stigning, som dog ikke har 

været signifikant. For de peer-justerede resultater ses samme tendens. En ikke signifikant stigning 

fra år t-1 til år t+1, og et signifikant fald i årene t+2 og t+3.  

Overordnet set har de PE-backed selskaber performet signifikant dårligere efter børsnotering end 

peer gruppen. Forklaringen på dette kan være den samme som i foregående test – en stigning i 

omsætning. Dette er endnu en indikation på, at der har været en stigning i omsætningen for PE-

backed selskaber post IPO, som overgår udviklingen i EBITDA. Endnu en gang kunne dette bunde i, 

at der post IPO er tilført likvider til det nu noterede selskab, og at disse bruges til at øge 

omsætningen gennem vækst. Derudover blev det i den kvalitative analyse også analyseret, 

hvordan der under PE-fondenes ejerskab bliver taget flere initiativer til at minimere omkostninger. 

Det sker gennem et tættere samarbejde med direktionen, som også kan få medejerskab, for at 

direktionen også har for øje at eliminere unødige omkostninger. Ovenstående resultater kunne 

også være en indikator af, at dette under det nye ejerskab, ikke er et lige så stort fokusområde. 

Dette også fordi, at der i år t+1 er en stigning i EBITDA-margien, hvorefter udviklingen i år t+2 og 

t+3 bliver faldende, hvilket stemmer godt overens med, at fokus på eliminering af unødvendige 

omkostninger gennem tæt samarbejde er en kortvarig value driver. 

Resultaterne for EBITDA-margien taler imod forventningerne og imod hypoteserne.  

For ROA ses derimod en positiv ændring i udviklingen for de PE-backed selskaber. Det gør sig både 

gældende, når der justeres og ikke justeres for peers. For de justerede resultater er der kun 

signifikans for året t+1, men tendensen er stadig en bedre performance for PE-backed selskaber 

over hele perioden. For de ujusterede tal er der en faldende positiv trend, hvor der ingen trend er 

for de peer justerede resultater. Resultaterne er, modsat EBITDA-margien, hvad der var forventet 

og dermed i overensstemmelse med hypoteserne.  

For CFROA er tendensen den samme som i ROA. Her er der signifikans for at PE-backed selskaber 

har oplevet en positiv udvikling, også når der justeres for peers. For både justerede og ujusterede 

resultater gælder det, at der er signifikans med 1% for resultaterne t+1 og t+2, mens der for t+3 er 

signifikans med 10%.  

Med afsæt i ovenstående kan nulhypoteserne forkastes, da der overordnet er sket en forbedring 

af profitabilitetsmålene, til trods for den faldende udvikling i EBITDA-margin.  
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Resultater for ændringer i vækst 

Ud fra nedenstående tabel skal det analyseres om hypotese 5 og 6 kan accepteres. Der forventes i 

hypoteserne at ses en vækst for PE-backed selskaber post børsnotering. Det forventes, at væksten 

er signifikant både der justeres for peer group og når der ikke justeres.  

 
Oversigt over ændringer i vækstmål 

 
Kilde: Egen tilvirkning 
Figuren med resultater af ”vækst” viser, at der er sket en signifikant stigning i omsætningen for de 

PE-backed selskaber efter børsnotering. For de ikke-justerede resultater er alle signifikante med 

1%.  
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For de peer-justerede resultater er der også en stigning. Her er år t+1 dog ikke signifikant. Det er 

også bemærkelsesværdigt, at medianen for stigningen for de ujusterede resultater, er hhv. cirka 

23%-point for t+1, 33,95%-point for t+2 og over 50%-point for t+3.  

Denne udvikling kan forklares med de vækstinitiativer, som der er truffet under 

kapitalfondsejerskabet, og som ofte bunder i langsigtede strategiændringer, og som der efter IPO 

også har været kapital til at følge op på og måske endda udvide. Disse vækstinitiativer kan være af 

forskellig karakter, som det også blev gennemgået i den kvalitative analyse, f.eks. ved at udbygge 

produktporteføljen eller gennem entry på nye geografiske områder.  

Resultatet af udviklingen i omsætning stemmer overens med den opstillede hypotese om at se 

signifikant vækst for de PE-backed selskaber post IPO.  

For de peer-justerede resultater for omsætning er resultatet også en stigning. For t+2 og t+3 er der 

sket en signifikant vækst. For t+3’s tilfælde er væksten endda over 30%-point. Der er til gengæld 

ikke signifikans for resultatet for t+1.  

Alt i alt stemmer resultaterne overens med de opstillede hypoteser.  

 

For væksten i aktiver er resultatet, at der har været en signifikant vækst i de ujusterede resultater 

– alle på 1% niveau. Når der justeres for peers, ses der også en vækst i aktiver. Her er der dog ikke 

signifikans for t+1, og signifikansniveauet for t+2 er 10%, mens t+3 er 1% niveau. Baggrunden for 

væksten i t+1 kan bunde i tilførslen af midler i forbindelse med en børsnotering.   

For CAPEX er der sket en stigning i årene t+1-t+3, men dog en faldende tendens for 

medianværdien frem mod t+3 for de ujusterede resultater. Når der justeres for peers, er der i år 

t+1 et fald, som er signifikant ved 10% niveau. For år t+2 og t+3 er der sket en signifikant stigning i 

CAPEX.  

 

Resultaterne af undersøgelsen understøtter en afvisning af nulhypotesen, da der er oplevet en 

generel vækst for både omsætning, for aktiverne og også for CAPEX på de fleste parametre. 
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Delkonklusion og opsummering - kvantitativ analyse 

For at give et overblik over resultaterne følger her en illustration: 

 

 

Kilde: Egen tilvirkning 

 

Det kan aflæses af figuren, at hypoteserne for profitabilitet og vækst kan accepteres. Derimod 

viste testen, at der var en stigning i produktiviteten, hvorfor hypoteserne for produktivitet ikke kan 

accepteres. 

For de ujusterede tal for produktivitet ses en signifikant stigende retning på alle mål. For 

arbejdskapital/omsætning ses der en stigning, hvilket betyder at der for de PE-backed selskaber er 

bundet mere likviditet i arbejdskapital. Dette stemmer fint overens med hypoteserne. Dette 

gælder også når der justeres for peers. Samme gør sig gældende for både AOH, hvor der også er 

sket en stigning, når der justeres for peers. Her er der dog ikke signifikans for alle år. Stigningen 

her er et udtryk for en øget produktivitet, hvilket ikke stemmer overens med hypoteserne. Der er 

også sket en stigning i omsætning pr. medarbejder, når der justeres for peers, dog kun begrænset 

signifikant. En stigning i omsætning pr. medarbejder er også et udtryk for en forbedret 

produktivitet, der dermed går imod hypoteserne. Derfor kan de opstillede hypoteser indenfor 

produktivitet ikke accepteres.  

For profitabilitet var resultatet lidt blandet. EBITDA-marginen viste en faldende retning, både for 

de ujusteret resultater, og når der justeres for peers. Dette taler imod de opstillede hypoteser. 

Signifikansen for EBITDA-margin var dog meget begrænset. For ROA var der en stigning i både 

ujusterede og justerede resultater. Her var signifikansen igen begrænset for de justerede tal. 

Resultatet for ROA taler i modsætning til EBITDA-margin for, at hypoteserne kan accepteres. For 
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CFROA var resultatet entydigt. Der var en stigning for PE-backed selskaberne, også når der peer 

justeres. Der var desuden signifikans for begge resultater. Dette taler klart for at hypoteserne 3 og 

4 kan accepteres. Afgørelsen af hvorvidt hypoteserne kan accepteres var en afvejning, men endte 

med at blive accepteret, da den generelle tendens er, at der er sket en forbedring af 

profitabiliteten. 

Resultaterne af vækstmålene viser, at der for de ujusterede tal var en signifikant stigning. Der var 

også en signifikant stigning i CAPEX i de peer justerede resultater. For omsætning og for 

aktivvæksten, var der kun begrænset signifikans for en stigning. Derfor er det her mindre klart om 

stigningen kan henføres til det tidligere PE-ejerskab end ved CAPEX. 

 

 

Konklusion 

Formålet med dette speciale har været at afklare, om det har nogen signifikant betydning for et 

selskabs udvikling efter en børsnotering, at det op til børsnoteringen har været ejet af en 

kapitalfond.  

Formålet er opstillet gennem problemformuleringen, og et svar på problemformuleringen søges 

afdækket gennem en kvalitativ og en kvantitativ analyse. Den kvalitative analyses formål er at 

belyse, hvilke operationelle drivers en kapitalfond kan anvende for at opnå forbedringer af den 

operationelle performance i porteføljeselskaber. Den kvantitative analyses formål er, at den på 

baggrund af den kvalitative analyse selekterer nogle specifikke mål, hvorigennem det undersøges, 

om der har været signifikante forbedringer i porteføljeselskaberne i de tre år efter de er blevet 

børsnoteret. 

 

Den kvalitative analyses konklusioner 

På baggrund af eksisterende empiri, blev der i den kvalitative analyse opstillet en række 

værdiskabende drivers, som en PE-fond kan benytte i forbindelse med ejerskab af en 

porteføljevirksomhed i årene op til en IPO. Driverne blev inddelt i to grupper: De direkte drivers og 

de indirekte drivers. De direkte drivers blev kategoriseret som værende de ændringer en 

kapitalfond har mulighed for at foretage i en porteføljevirksomhed for at øge værdiskabelse. Dette 



80 
 

kunne f.eks. være en ændring af strategi. De indirekte drivers blev derimod kategoriseret som de 

redskaber en kapitalfond kan tage i brug for at få de direkte drivers til at lykkedes. Det kan heraf 

konkluderes, at de enkelte forskellige indirekte drivers værdi for en kapitalfond varierede alt efter, 

hvilken situation porteføljeselskabet stod i, og alt efter hvilke redskaber kapitalfonden selv havde. 

Det kan også konkluderes, at de enkelte drivers sjældent kunne stå alene, men i stedet ofte 

overlappede.  

 

Med afsæt i dekomponeringen af værdiskabelse, kan det også konkluderes, at vækst, og herunder 

ekspansion, er den vigtigste værdiskaber. Dekomponeringen viste, at den vigtigste driver til 

værdiskabelse, er EBITDA. Derudover fremkom det, at den største driver til forøgelse af EBITDA er 

vækst i omsætningen, hvorfor vækst er den vigtigste driver. Dette er dog den generelle 

betragtning, da drivernes indvirkning afhænger af den specifikke case. 

Det kan også konkluderes, at gearing og heraf benyttelse af et øget skatteskjold ikke længere er en 

bærende værdiskaber. Det har tidligere været den største driver bag værdiskabelse for 

kapitalfonde, men er nu reduceret til at udgøre en mindre del, hvor operationelle forbedringer nu i 

stedet udgør hovedparten af værdiskabelse. Ikke desto mindre er benyttelse af skatteskjold stadig 

et instrument, som benyttes af kapitalfonde.  

Den kvalitative analyse fastslog også, at governance ændringer kan have en positiv indflydelse på 

den operationelle værdiskabelse. Gennem et aktivt ejerskab, og medejerskab for direktion, dannes 

der en større ensretning i målene for ejere og direktion, hvorfor der kan arbejdes mere målrettet. 

Dette vil også medføre en reducering af agentomkostninger, og en forbedring af strukturen samt 

forbedre virksomhedens beslutningsprocesser, som alt sammen vil give porteføljeselskaberne en 

konkurrencemæssig fordel. Desuden, kan der gennem PE-fondens tilstedeværelse samt PE-

fondens evne til at ansætte eksperter, ske en kulturændring i virksomheden, som kan være 

vedvarende efter en IPO.  

 

Med afsæt i den kvalitative analyse, må det pga. de ressourcer en kapitalfond besidder forventes, 

at et PE-backed selskab har opnået en konkurrencemæssig fordel op til IPO, og at denne 

konkurrencemæssige fordel har længerevarende implikationer, hvorfor de må forventes at 

performe bedre end sine peers.  
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Den kvantitative analyses konklusioner 

Gennem regnskabsdata for 63 selskaber, var formålet med den kvantitative analyse, at den skulle 

undersøge udviklingen for PE-backed IPO’s i Norden for perioden 2001 til 2016.  

Undersøgelsen blev udført gennem et event-study, idet udviklingen blev undersøgt indenfor en 

specifik periode. Undersøgelsesperioden gik fra et år før IPO og til tre år efter. Undersøgelsen blev 

udført gennem Wilcoxon Signed Ranked t-test, som er en test, hvor der testes for samplernes 

medianværdier. Testen blev både udført uden justering for peers og med justering for peers. 

Justeringen for peers blev foretaget for at isolere kapitalfondens betydning for udviklingen på 

bedst mulige vis. På baggrund af den kvalitative analyse blev ni mål udvalgt til undersøgelsen. De 

ni mål blev udvalgt, fordi de blev vurderet til at være de ni mål, som bedst kunne forklare 

udviklingen i den operationelle værdiskabelse. De ni mål blev inddelt i tre kategorier; 

Produktivitet, profitabilitet og vækst. Resultaterne fra undersøgelsen viste, at der indenfor både 

produktivitet, profitabilitet og vækst var opnået signifikant værdiskabelse.  

For produktivitet var der for de ujusterede tal et entydigt resultat, da alle var signifikant steget. For 

de justerede tal var der kun signifikans for en stigning i arbejdskapital/omsætning. For AOH var 

retningen stigende, men ikke alle test-år var der signifikans for. For omsætning pr. medarbejder 

var resultaterne blandede og begrænset signifikante.  

For profitabilitet var resultaterne også mixed. For EBITDA-marginen var der et fald, men med en 

begrænset signifikans for både ujusteret og peer-justeret resultater. For ROA var der en stigende 

retning, men dog kun med en delvis signifikans. For CFROA var resultatet klart. Der var signifikans 

for en stigning af både justerede og ujusterede tal.  

Målene for vækst viste signifikant stigning for alle ujusterede mål. Det blev også klargjort, at 

stigningen i omsætning kan være en af faktorerne bag EBITDA-marginens fald. For omsætning og 

aktivvæksten var der kun delvis signifikans for de peer-justerede tal, mens der for CAPEX var 

signifikans for en stigning. 

Generelt viste undersøgelsen en signifikant forbedring af de operationelle performancemål, også 

efter justering for peers.  

Det kan på baggrund af den kvalitative og den kvantitative analyse konkluderes, at PE-ejerskab af 

nordiske selskaber op til IPO har en positiv indvirkning på den operationelle værdiskabelse post 

IPO.  
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Perspektivering 

Afsnittet her omhandler en perspektivering til områder, som i forlængelse af denne afhandling 

kunne være interessante at belyse, da de ville kunne bidrage til en yderligere forståelse og 

forklaring på denne afhandlings hovedmål. 

 

Efter at have gennemgået den kvantitative analyse og dens hovedkonklusioner, kunne det være 

interessant med en yderligere kvantitativ analyse, som kunne belyse flere karakteristika bag en 

succesfuld PE-backed IPO. Det kunne være interessant at anvende en segmentanalyse på samplen 

af PE-backed virksomheder. Ud fra en segmentanalyse ville det kunne identificeres, om der er en 

specifik type virksomhed, som PE-fonde har større succes med at skabe operationel værdi i. 

Størrelsen på de PE-backed selskaber kunne f.eks. være interessant at undersøge. Det bliver 

blandt andet nævnt i den kvalitative analyse, at det er nemmere at ændre kulturen i en mindre 

organisation end i en stor, hvilket ligger op til, at der er en forskel mellem mindre og større 

virksomheder, og en forskel på hvor effektivt kapitalfonde kan hjælpe mindre og store 

virksomheder. 

Det kunne også være interessant at undersøge, om der er specifikke perioder hvor PE-fonde har 

haft større succes end andre. Herefter at sammenligne de forskellige perioder med tendenserne i 

det generelle marked, og undersøge om der er en korrelation mellem en specifik tendens i 

markedet med kapitalfondes evner til at skabe operationel værdi.  

Derudover ville også en analyse af brancher være relevant. Gennem en segmentanalyse af de 

forskellige brancher ville det være muligt at kortlægge om der er specifikke brancher, som 

kapitalfonde generelt performer bedst i.  

 

Samtidigt ville man kunne pare brancheundersøgelsen med undersøgelsen af størrelse, for at opnå 

yderligere kendskab til PE-fondes forudsætninger for at skabe øget operationel performance. Der 

kunne herudover foretages andre segmentundersøgelser, som på gearing osv., som alt sammen 

ville styrke den kvantitative analyse. 
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Bilag 

Bilag 1: EBITDA-margin udregning: 
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Bilag 2: omsætning per. medarbejder udregning: 
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Bilag 3: CAPEX udregning: 
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Bilag 4: Aktiver udregning: 
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Bilag 5: Omsætning udregning: 
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Bilag 6: ROA udregning: 
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Bilag 7: arbejdskapital/omsætning udregning: 
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Bilag 7: AOH udregning: 
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Bilag 10:  

Regnskabsdata ville fylde for meget at indsætte. Derfor er alle regnskaber vedlagt ved USB. 
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Bilag 11: Valutakurser 

 

 

 

Disse er også vedlagt ved USB 
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Bilag 11: Liste over targetselskaber og Peers 
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