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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 fgrste udgave af det, vi i dag kender
som Private Equity. Denne kapitalfond investerede i virksomheder, som var familiejet og som
sggte kapital for ikke at blive opkgbt af konkurrenter, men som samtidigt ikke havde stgrrelsen til
en bgrsnotering.

Igennem 1980’erne oplevedes der en kraftig stigning i PE-markedet. Denne udvikling kom pa
baggrund af regulative a&ndringer og lempelser i USA. Veerdien af de mange Leveraged buyouts
steg i 80’erne, og det vurderes til at overstige $250 millioner i &rtiet. Det var fgrst i 1990’erne, at
konceptet Private Equity rigtigt kom til Europa. | begyndelsen var vaeksten i PE-markedet i Europa
primart drevet af investeringer i high tech industrien?. | 00’erne vaekstede PE-aktiviteterne i
Europa, og herunder ogsa i Norden, ret markant — dog med undtagelse af perioden 2008-2009
som var praeget af krise. Dykket i PE-aktivitet er indenfor de seneste ar blevet indhentet igen, og

PE-aktiviteten er nu hgjere end f@r krisen.

I Norden har indflydelsen fra Private Equity veeret stigende idet Private Equity i dag udggr en
stgrre del af bAde M&A markedet 3 og en stgrre del af den samlede gkonomi. | takt med denne
udvikling har der ogsa veeret et gget fokus pa Private Equity fra medier og offentlighed. Dette
kunne f.eks. ses i forbindelse med OW Bunker, hvor der var stor bevagenhed omkring LBO’en af
dem?*.

| Norden udggr, ifglge statista.com, Private Equity en hgjere andel af GDP end i gennemsnittet i

resten af Europa®. Dette bakkes ogsa op af Investeurope.eu, som har bade Norge, Danmark og

Sverige i top 8 over PE/GDP®.

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

en stor udvikling. Det geelder bade i forhold til efterspgrgslen pa Private Equity, men ogsa i forhold

1 HVCA (2012)

2 ECB (2005)

3 Kroman Reumert (2017)
4 Bgrsen (2014)

5 Statista (2017)

5 Investeurope (2017)



til hvilke type virksomheder der investeres i, og hvordan afkast skabes. Hvor det fgr i hgjere grad
hang pa hgj gearing, er der i dag et gget fokus pa at skabe en forbedring af den operationelle

performance’.

Problemstilling

Undersggelser af dette fagomrade er blevet foretaget siden 1980’erne, hvorfor der allerede
foreligger undersggelser af kapitalfonde og deres kompetencer ift. at skabe en gget operationel
performance i target selskaber — dette gaelder bade under og efter ejerskab.

Tendensen i de tidligere studier er, at der generelt er en forbedring af targetselskabers
operationelle performance efter buyout. Dette er bade gaeldende ift. peers og industri.

Der er dog undtagelser til denne tendens. Eksempelvis finder Vinten (2007) i sin PhD, at der er en
negativ sammenhang mellem operationel performance og ejerskab fra en PE-fond.

Der er generelt gennem en raekke studier uenighed om, hvorvidt PE-ejerskab er positivt eller
negativt for den operationelle performance. Der er tillige uenighed blandt undersggelserne om

IPO’s forbedrede operationel performance. Disse undersggelser vil blive inddraget Igbende.

Pa baggrund af de forskelligt rettede konklusioner i tidligere foretaget undersggelser, findes det
yderst relevant at foretage en ny undersggelse. Denne test vil undersgge, hvorvidt der er statistisk
belaeg for, at den operationelle vaerdi forgges ved kapitalfondsejerskab — dette pa en raekke
parametre. Desuden har der ikke vaeret foretaget mange studier pa omradet de seneste ar, hvilket
gor det bade interessant og relevant at undersgge det.

| undersggelsen skal der tages en reekke hensyn ift. bade udviklingen over arene og pa de
specifikke forhold, som g@r sig geeldende i Norden.

Udviklingen i Private Equity investeringerne har eendret sig en del over arene. Hvor der i dag er
stgrre fokus pa forggelse af den operationelle performance, var der tidligere stgrre fokus pa
gearing — dette vil blive gennemgaet i den kvalitative analyse.

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

besvaerligggre sammenligningen med andre markeder.

7 BCG (Briegl, 2016)



Slutteligt skal der i undersggelsen 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 selskaber?.

Pa baggrund af disse forhold, findes det ngdvendigt Ipbende at opsummere og sammenligne med
tidligere studier af nyere dato.

Dette studie vil omhandle, hvordan virksomheder, post IPO, har vaeret pavirket af tidligere at vaere
ejet af kapitalfonde. Undersggelsen af dette vil blive foretaget i perioden 2001-2016. Grunden til
netop denne periode er blevet udvalgt, vil blive uddybet senere, nar samplen forklares og
diskuteres.

Den udvalgte periode rummer altsa bade en vaekstperiode inden finanskrisen, en negativ periode

under finanskrisen og endnu en vaekstperiode post finanskrisen.

Herunder fglger problemformuleringer og underspgrgsmal til de to delanalyser:

Problemformulering

Hvordan har tidligere PE-ejerskab pdvirket den operationelle vaerdiskabelse hos selskaber i Norden,

post IPO?

Underspgrgsmal

For at kunne besvare problemformulering pa bedst mulige grundlag, vil analysen blive delt op i to
dele; en kvalitativ og en kvantitativ. Dette ggres for at fa begge perspektiver ind i analysen og for

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

Kvalitativ analyse

1: Hvordan pdvirker kapitalfonde den operationelle vaerdiskabelse i sine targetselskaber efter IPO?

8 Borsen (2013)



2: Hvilke metoder har en kapitalfond ift. at skabe denne forbedring af den operationelle

performance?

Kvantitativ analyse

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

4: Har targetvirksomhederne oplevet en forbedret vaekst efter IPO?

5: Har udviklingen i profitabilitet bidraget til endringer i den operationelle performance post IPO?
6: Har en aendring i produktiviteten bidraget til &ndringer i den operationelle performance post

IPO?

Afgraensning

Pa baggrund af en tese om at kapitalfondsejerskab kan have en positiv indflydelse pa
targetselskabers operationelle performance, vil dette speciale have fokus pa, hvordan tidligere PE-
ejerskab kan have en positiv indvirkning i den fgrste tid efter IPO. Kvalitative redskaber som
anvendes under PE-ejerskabet vil blive analyseret. Disse redskaber vil blive fundet i andre
undersggelser, hvorfor der afgraenses fra interviews.

For at kunne male udviklingen i den operationelle vaerdiskabelse, benyttes der tilgaengelig
regnskabsdata, det vil sige offentligt tilgaengelige regnskaber. Dette gzelder for bade samplens
data og peers data. Samplen vil kun besta af selskaber, hvor der har vaeret et majoritetsejerskab.
Dermed afgraenses der fra minioritetsejerskab. Dette gg@res for at sikre, at man kan isolere
betydningen af Private Equity i targetselskaber, hvilket man ma antage ggres bedst ved at isolere
undersggelsen til at omhandle selskaber, hvor kapitalfonde har maximal indflydelse pa
targetselskabet, og deres performance efter IPO.

Undersggelsen afgraenser 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 pa undersggelsen, da PE

selskabers aktive ejerskab naesten altid ender efter IPO°.

% Vinten (2007)



Den kvantitative undersggelse afgraenses til at omhandle nordiske virksomheder, som er blevet
IPO’et i perioden 2001-2016. Det var initialt meningen, at ga laengere tilbage for at fa et stgrre
datagrundlag, men da der opstod problemer ift. at indhente regnskabsdata fgr 2001, matte der
afgraenses for dette.

Derfor starter undersggelsesperioden i 2001. Den afsluttes i 2016, da der skal anvendes
regnskabsdata i en op til 3-arig periode efter IPO. Her afgraenses der igen fra selskaber, som er
handlet efter 6. maned i 2016. Dette ggres for at isolere til post IPO regnskaber.

Der afgreenses i opgaven ogsa fra IRR beregninger, da fokus i undersggelsen ikke er pa PE-fondens
investering, men pa de vedvarende operationelle pavirkninger et PE-ejerskab har efter IPO af et
givent targetselskab.

Der afgraenses fra en segmentanalyse, da opgavens struktur og omfang ger, at der vil mangle plads
til at komme i bund med en sadan analyse. Specielt vil den kvalitative analyse kraeve plads, da den

ligger fundamentet og giver forstaelsen for udfgrelsen af den kvantitative analyse.

Udover de ovenfor naevnte afgraensninger vil der Ipbende opsta mindre afgraensninger, som vil

blive naevnt og forklaret, hvis og nar dette findes ngdvendigt.

Metode

Dette speciale har som mal at belyse om PE ejerskab har en positiv indvirkning pa targetselskabers
operationelle vaerdiskabelse efter IPO. Dette ggres gennem en empirisk analyse.

Det vil blive besvaret gennem en analyse, som kommer til at besta af to dele — en kvalitativ analyse
og en kvantitativ analyse. Disse to analyser skal besvare de forskellige underspgrgsmal, som til
sidst vil hjaelpe til at give et svar pa problemformuleringen.

| den f@rste analyse, den kvalitative, anvendes den induktive metode®. Der arbejdes induktivt, idet

der arbejdes ud fra forskellige ekspertudtagelser.

10|b Andersen, den skinbarlige virkelighed



| anden del, den kvantitative metode, arbejdes der deduktivt. Der arbejdes deduktivt idet, da der
pa forhand er stillet hypoteser op, og via statistiske test forsgges at finde svar pa disse- hvorvidt de

kan accepteres eller ej.

Den kvalitative analyse

Denne del af analysen vil blive bygget op pa forskellige artikler, rapporter af kapitalfonde og
akademiske indlaeg. Derudover vil rapporter om kapitalfondes prastationer blive inddraget.

Der vil blive anvendt materiale som bygger pa interviews af personer, som har arbejdet/arbejder i
PE-verdenen, foretaget af 2. part, for at indsamle empiri om, hvilke veerktgjer PE-selskaber
benytter i deres targetselskaber. Selvom det er tilstraebt kun at indhente kvalitative data, som
omhandler Norden, sa vil der ogsa forekomme materiale og interviews, som ikke kun omhandler
hvordan kapitalfonde agerer i Norden, men ogsa hvordan de agerer generelt. Dette skal man
selvfglgelig have for gje, og det vil for sa vidt muligt blive udpenslet, da der kan vaere forskelle
mellem, hvordan kapitalfonde agerer pa det nordiske marked og andre markeder.

Data der anvendes er sekundaer data'?.

Det vurderes, at der grundet forestaende er et fyldestggrende og validt empirisk grundlag for

analysen.

Den kvantitative analyse

Der vil i den kvantitative analyse blive anvendt statistiske modeller. Den specifikke model vil blive
gennemgaet grundigere senere i afsnittet omkring testen og resultaterne af denne.
Datagrundlaget er baseret pa 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 pa den mest optimale made, males udviklingen i operationel
veerdiskabelse i targetselskaber med peers. Disse peers er udvalgt pa baggrund industri og

stgrrelse, sa de sa vidt muligt passer pa targetselskaberne. Der har vaeret overvejelser frem og

11 |b Andersen, den skinbarlige virkelighed
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tilbage om testen skulle baseres pa 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 veaere vidt forskellige typer virksomheder indenfor industrien, dvs. st@rrelse marked
osv. kan veaere forskelligt. Det kommes der udenom ved at vaelge 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 stgrstedelen indhentet fra Compustat. Nogle fa regnskabstal er
indhentet fra Bloomberg. Der enkelte gange veeret anvendt regnskabsdata fra arsrapporter, nar
Compustat ikke har rummet data. Baggrunden for at benytte Compustat er, at det har veeret den
mest tilgaengelige og anbefalede platform. Compustat ogsa veeret benyttet i flere andre studier til
lign. Event studies. Data indhentet fra Compustat er sekundaer data?'?.

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

datagrundlaget.

Den kvantitative analyse er opbygget efter en raekke hypoteser. Disse hypoteser skal enten
accepteres eller forkastes, og kan herefter danne grundlag for at besvare underspgrgsmalene, som
tidligere blev opstillet i afsnittet problemformulering.

Analysen er altsa centreret omkring om, hvorvidt Kapitalfondsejerskab er positivt for selskaber i en
lengerevarende 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 |b Andersen, den skinbarlige virkelighed
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Afhandlingens struktur

1: Det indledende afsnit
l 2: Det forklarende afsnit

l 3: Det kvalitative afsnit
l 4: Det kvantitative afsnit
5: Det konkluderende afsnit

1: Det indledende afsnit

Dette afsnit har til formal at forklare baggrunden for afhandlingens problemformulering.
Afhandlingens underspgrgsmal vil blive introduceret, og relevansen af disse vil blive begrundet.
For at kunne besvare underspgrgsmalene vil en raekke analyser og statistiske tests blive foretaget.

Disse bliver ogsa gennemgaet i dette afsnit.

2: Det forklarende afsnit

Afsnittet har til formal at forklare, hvilket markedet kapitalfondsmarkedet er og introducere IPO’s.
Herunder vil der komme en kronologisk fortaelling om udviklingen af PE-markedet, og forklaringer
pa hvor og hvordan det har aendret sig. Dette har til formal at give laeser en forstaelse af, hvilket

markedet afhandlingen beskaeftiger sig med.

3: Den kvalitative analyse
Formalet med det kvalitative afsnit er at undersgge de vaerdiskabende kilder (value drivers).
Heraf hvilke operationelle drivers som er vedvarende efter IPO. En model for hvordan disse drivers

bliver vedvarende vil herefter gennemgas, hvilket fgrer det endelige mal med dette afsnit - at

kunne besvare underspgrgsmal 1 og 2.

12



4: Den kvantitative analyse

Denne del vil leegge ud med at gennemga eksisterende undersggelser foretaget pa PE-fonds
omradet, hvilket skal satte scenen for, hvordan og hvorfor denne afhandlings hypoteser og
underspgrgsmal er sammensat, som de er. Herefter fglger resultaterne fra afthandlingens
kvantitative analyse.

Pa baggrund af ovenstaende besvares slutteligt underspgrgsmal 3, 4, 5 og 6.

5: Konklusionen
Dette afsnit er en opsamling af hele opgaven, hvor der slutteligt skal foretages en konklusion pa

problemformuleringen. Hertil vil der fglge en perspektivering.

Forklarende afsnit

Det fglgende afsnit vil gennemga opbygningen af Private Equity. Dette har til formal at forklare og
kortlaegge ideen bag PE-fonde og formalet med disse. Afsnittet her skal vaere fundamentet for

analysen og de senere underspgrgsmal.

Private Equity som begreb

Private Equity star for investeringer i ikke-bgrsnoterede selskaber!3. Dette er baggrunden for
navnet private, altsa at investeringerne foretages i mindre private virksomheder, fremfor offentligt
listede selskaber. Private Equity investeringer daekker over mange forskellige type investeringer;
Angel, Venture osv. Der er ogsa typen af investeringer som kaldes "Buyout”. Det er den type
investering som specialet her vil have sit fokus pa. 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 vaere en aktiv ejer, som har indflydelse pa

13 Nykredit (2019)

13



(kan bestemme) hvilke andringer, der skal foretages for at kunne forbedre targetselskabets
performance og saledes gge vardien af selskabet*.

Det skal herfra noteres, at nar PE og PE-investeringer naevnes fremover i specialet, sa skal det
forstas som PE buyouts — med mindre andet specifikt forklares.

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

Private Equity - Struktur

Private
Limited Partners (Investors)

(public pension funds, corporate pension funds, insurance companies,

{General Fartner) high net-worth indiwiduals, family offices, endowments, foundations,

fund-ocf-funds, sovereign wealth funds, etc.)

Equity Firm

Ownership of the Fund

Fund / Investment
Idanagernent Private Equity Fund

(Limited Partnership)

The Fund’s ownership of
the portfolic investments

Kilde: Kay Miiller, Investesting in Private Equity Partners

Private Equity strukturen

Som det af illustrationen kan aflaeses, er en PE-fond typisk opbygget af en reekke forskellige
partnere. Der er fgrst og fremmest nogle "General Partners”. De tegner fonden udadtil, og
forvalter Private Equity fonden. General Partners vil ogsa investere i fonden, men det er ikke dem,
som leverer den stgrste del af fondens likvider. Den del kommer fra det som kaldes ”Limited
Partners”. Som det ogsa fremgar af figuren, er disse partnere typisk pensionsselskaber,
forsikringsselskaber eller “rige” familier m.v. Det der ggr sig geldende 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 pa 10-12 ar®>. Perioden forlgber oftest séledes, at der det/de
ferste ar indhentes kapital. De efterfglgende ar investeres der i en raekke targetselskaber,
hvorefter disse optimeres, for sa de sidste ar af kapitalfondens levetid, at foretage exit pa
targetselskaber og fordele profit.

DVCA har udarbejdet en gennemgang af en Private Equity fonds livscyklus. De opdeler cyklussen i
fire dele, fundraising, udveelgelse, ejerskab og exit. | de fglgende afsnit vil disse fire faser blive

gennemgaet?®,

Fundraising og etablering

General partners har pa forhand en god idé og plan for hvor meget kapital, der skal indhentes fgr
de pabegynder jagten pa limited partners. Dette skyldes, at de pa forhand har en plan for, hvilken
type selskaber som fonden skal investere i, og herunder hvor meget kapital disse investeringer
kommer til at kraeve.

Hvor nemt/svaert og hvor lang tid det tager at indhente kapitalen afhaenger af general partners
sammensatningen. Er general partners partnere med en solid "track record” og har stor erfaring,
vil det typisk vaere lettere at indhente kapital fra limited partnere.

General partners opsgger potentielle investorer, hvor de praesenterer kapitalfonden og ideen bag
denne. Herefter prgver de at opna et kapitaltilsagn fra investorerne. Dvs. at investorerne ikke
investerer i fonden med det samme, men f@rst skyder penge ind, nar der er en konkret investering
som kraever kapital.

Limited partners kan som naevnt tidligere besta af en raekke 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

Fundraisingkilderi Danmark fra 2007-2012

Kilde:EVCA

Private
individuals
7%

Kilde: (DCVA 2016)

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

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

Som tidligere naevnt skal general partners altid selv skyde et belgb ind i fonden. Dette gg@res for a
sikre det der kaldes “allignment of interests”. Kort sagt ggres det for at sikre, at general partners

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

Udveelgelsesproces

Investeringsperioden for Private Equity fonde vil typisk ligge indtil man er 4 til 6 ar inde i
kapitalfondens levetid, jf. DCVA 2016 Kapitalfonde. Op til der foretages investeringer i
targetselskaber pagar en lang udveelgelsesproces, som starter ved at der opstilles en raekke
investeringskriterier. Investeringskriterierne er langt fra generiske, men snarere det modsatte og
veksler fra PE-fond til PE-fond. Faellestraekkene mellem PE-fondene er, at der foregar et solidt
forarbejde f@r investeringen foretages for at sikre, at investeringen passer ind i strategien for
fonden, og har et optimeringspotentiale ift. at gge den operationelle vaerdi pa selskabet gennem

et aktivt ejerskab, og dermed ogsa gge vaerdien af targetselskabet?’.

17 DVCA rapport (2016)
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Aktivt ejerskab og veerdiskabelse

Det aktive ejerskab har til formal at gge vaerdien pa virksomheden gennem andring af strategier.
Herudover har PE-fonden ogsa mulighed for at pavirke virksomhedens performance ved at
foretage udskiftning af staben — herunder specielt i ledelsen. Det er de general partners, som star
for denne del af processen, hvorimod limited partners pa dette tidspunkt har en tilbagetrukket
rolle. Ud over at have mulighed for at udskifte bestyrelsen, har kapitalfondene ogsa ofte adgang til
ekspertise i form af branche- og industrieksperter'®. Dette er ogsa en af de store forskelle mellem
investeringer i bgrsnoterede selskaber og sa PE-investeringer. Ved investeringer i bgrsnoterede
selskaber er det meget sjaeldent, at investorer har majoritetsandele i investeringerne. Derfor har
man ved PE-investeringer langt stgrre indflydelse pa, hvorvidt investeringen bliver en succes.
Hvordan man kan pavirke udfaldet af PE-investeringen gennem strategiudarbejdelse og
udskiftning af ledelse vil blive yderligere gennemgaet senere i afhandlingen, nar den kvalitative

analyse foretages.

Exitproces

Exit pa en investering vil typisk forekomme efter 3-7 &r'°. Dette passer ogsa godt ind ift. fondens
planlagte levetid, men g@r ogsa at veerdiskabelsen skal forega forholdsvis hurtigt efter entry, og i
en bestemt periode.
Nar exit forberedes, skal PE-fonden ogsa beslutte pa hvilken made exit skal forega. DVCA navner 3
forskellige typiske former for exit:

1) Der kan videreszelges til en ny fond

2) Der kan szlges til en ”industriel” kgber

3) Der kan foretages en IPO
Salgsprocessen vil typisk starte, nar targetselskabet enten har opfyldt eller naermer 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 male IRR af investeringen®.

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 arlig betaling, som der tages uafthangigt af performance pa
investeringen, er Carried interest den del, som er afhaengig af performance pa investeringen.?!
Hvis fonden praesterer succesfuldt, vil det ggre det nemmere for personerne bag fonden at finde
nye investorer til naeste gang der skal dannes en fond. Herunder fglger en graf over
sammenhangen mellem IRR, og hvor mange fonde der er skabt. Den viser den tidligere forklarede
sammenhang. Dem der kun har faet funding til 1 PE-fond, har typisk ogsa preesteret en meget lav
IRR. Og derfor har der ikke veeret investorer, som har vaeret villige til at investere i dem endnu en

gang. Sammenhaengen er alts3, at des flere gange en fond er blevet “genlavet” des hgjere IRR.

IRR vs. Sequence

IRR and Fund Sequence Numbaer

12k

Saquence unker
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
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Kilde: Investment and finance net

21 DVCA rapport (2016)
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Det illustreres her, at der i de fgrste ar af fondens levetid er en investeringsperiode, hvorefter
udviklingen andrer 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 sa til Europa. |
1990’erne vaekstede PE-markedet ogsa i Danmark, hvorefter det led et knaek omkring dot.com
krisen. De efterfglgende ar i 00’erne var der igen kraftig vaekst i det danske PE-markedet.
Dette kan ogsa afleeses i figurerne herunder, som viser hhv. opkgb og exits, og hvor stort

kapitaltilsagn kapitalfonde har opnaet i perioden.

Oversigt over opk@b og exits

FIGUR 2. TILSAGT KAPITAL TIL KAPITALFONDE
| DANMARK 2004-2017

M Danske fonde M Internationale fonde

FIGUR 1. ANTAL OPK@B OG EXITS FORETAGET AF
KAPITALFOMDE | DANMARK 1998-2017
M Opksb M Exits
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Kilde: DVCA (2018)

Det kan aflaeses af begge grafer, og tydeligst pa grafen over opkgb og exits, at der i 2008 skete et

voldsomt fald. Det gor sig bade gaeldende for aktiviteten af opkgb og exits, men kan ogsa aflaeses i

grafen over kapitaltilsagn. Det skal til grafen over kapitaltilsagn understreges, at udviklingen i

19



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 fgrst fra &r 2009 begyndte at male pa dette??.

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 ogsa af kapital i det nordiske PE-marked. De fgrste spillere pa det
nordiske kapitalfondsmarked var IK Investment fra Sverige og den finske kapitalfond Capman. |
1990 blev kapitalfonden NREP etableret i Danmark. Igennem 90’erne havde de nordiske
kapitalfonde primaert sit fokus pa de hjemlige nordiske markeder. Sidenhen har nordiske PE-fonde
faet et stgrre fokus pa internationale markeder.

Ifglge Private Equity International befinder flere nordiske kapitalfonde sig i dag blandt de st@rste
PE fonde i verden?® — malt pa rejst kapital indenfor en 5-arig periode. Heriblandt to i top-100.

Seerligt bemaeerkes det at svenske EQT rangerer som nummer 7.

Opsummering

Investeringshorisonten i PE-markedet i norden vil typisk vaere mellem til gdende mod langsigtet.
Desuden er der en klar tendens til at PE-fondene er aktive i sit ejerskab af
portefgljevirksomhederne. Selve PE fondene bestar i langt hgjeste grad af et mix af limited og
general partners. Derudover er der ogsa en tendens til at ledelse og bestyrelse i
portefgljeselskaber er medinvestorer. Medvirkende til portefgljeselskabernes operationelle
vaerdiskabelse benytter PE-fondene sig af sine ressourcer i form af f.eks. erfaringer fra tidligere
investeringer og det netveaerk af eksperter indenfor de forskellige industrier, som de ligeledes har
opbygget i forbindelse med tidligere investeringer.

Selve feenomenet Private Equity investeringer startede i 1980’erne i USA, og spredte sig herefter til
Europa. Det var fgrst i 1990’erne, at PE-fonde for alvor kom til Norden. Igennem 00’erne skiftede
det nordiske PE-markedet, da fondenes fokus i hgjere og hgjere grad rettede sig mod

investeringer udenfor Norden. Dette 13 godt i trad med den generelle udvikling af PE-markedet,

22 DV/CA (2008)
23 pE| (2019)
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hvor udsynet ogsa i hgjere grad blev internationalt. Derudover kan det ogsa 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 formal at klarleegge de forskellige value-drivers, som kapitalfonde kan benytte
sig af. Herudover vil en dekomponering af value-driversne blive foretaget. Det vil ogsa blive
analyseret, hvordan og hvorfor de forskellige value-drivers betydning og indflydelse har aendret sig
gennem tiden.

For at kunne gennemfgre de forskellige analyser og dekomponeringen af veerdiskabelseskilderne,
er der indhentet empiri fra tidligere phd’er og studier.

Slutteligt vil der pa 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.

Veaerdiskabelse i kapitalfonde

Kapitalfonde har typisk tre metoder til direkte at skabe en forggelse af veerdien i targetselskaber.
De tre metoder til at ggre dette er:

e 1:Hgjere multipler

e 2:Forggelse af gearingen

e 3:Operationel forbedring®*
Med baggrund i disse tre metoder vil der i dette afsnit blive foretaget en dekomponering af
veerdiskabelsen i targetselskaber. Det vil ogsa blive analyseret, hvordan de tre forskellige metoder
er blevet anvendt til at skabe vaerdiskabelse over arene. Derudover vil udviklingen i de tre

metoders anvendelighed blive analyseret, samt hvorvidt der har veeret en andring i dette.

24 Briegl (2016)
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Daniel Pindur har fremsat felgende formel til at udregne vaerdiskabelse?®. Pindur kalder ogsa
denne metode Total Proceeds, som oversaettes til “total provenu”. Formlen for Pindurs model ser

saledes ud:
TP=E, —E,+ Y E,
H=p=|

Den kan ogsa skrives saledes:

al
TP = (EVy — NDy) — (EV, — ND,) + Z E,
[ 4

TP angiver altsa her Total Provenuet, EV angiver enterprise value, ND er nettogald og En er
dividender udbetalt til PE-fonden fra targetselskab i ejerskabsperioden — altsa pengestrgmmene

mellem targetselskab og PE-fond. Herfra kan man ogsa opstille ligningen for TP saledes:
T

TP =m; x AEBITDA + Am * EBITDA; + Am x AEBITDA — AND + Z E,
t

”“m” angiver her multiplen pa entry tidspunkt og pa exit tidspunkt.

Ud fra opstillingen af denne ligning tegner det til at EBITDA har stor indflydelse pa EV. Omfanget af
EBITDA’s pavirkning af EV kan selvfglgelig variere, men det virker plausibelt, at det forholder sig
sadan, da EBITDA ofte har stor indflydelse pa vaerdiseetningen af virksomheder. Af denne grund vil
EBITDA ogsa blive analyseret naermere senere.

Den sidste del af ligningen — dette led: AND + YT E,,, angiver det free cashflow i targetselskabet,
da delta ND angiver udviklingen/differencen i nettogeeld for virksomheden, samt dividender

udbetalt i perioden mellem entry og exit.

| en videnskabelig artikel af Achleitner og Braun?®, fremfgrer de en metode til at dekomponere
EBITDA, hvorfra det kan spores om en udvikling i EBITDA enten skyldes aendringer i omsaetning,

marginer, eller om det sker i kombination.

25 Pinder (2007)
26 Achleitner, Braun (2010)
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Det bliver her praesenteret, at omsaetningsvaekstens indflydelse pa EBITDA kan findes ud fra denne
formel: margin; * ARevenue

Udviklingen i marginers indflydelse pa EBITDA kan omvendt findes ved fglgende:

Amargin * Revenue,.

Den kombinerede effekt findes ved fglgende: ARevenue * Amargin.

Den samlede ligning ser altsa saledes ud:

EBITDA= margin, * ARevenue + Amargin * Revenue, + ARevenue * Amargin

Pa 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 gennemgaet senere.

| den resterende del af den kvalitative analyse vil der vaere et stort fokus pa, hvilke operationelle
drivers, direkte som indirekte, der har betydning for veerdiskabelsen. Dette bunder i, at det er
blevet en gradvis st@rre og st@rre del af veerdiskabelsen i portefglgeselskaberne.

Derimod er gearing blevet en mindre del af veerdiskabelsen i kapitalfondenes levetid.
Veaerdiskabelse gennem forbedring af multipler har udgjort en nogenlunde stabil andel af
vaerdiskabelsen i kapitalfondes levetid.

Denne udvikling preesenteres i en artikel af BCG?7, baseret pa tal fra et studie af Brigl 2008.

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

stemme overens med udviklingen i Norden. Dette understgttes af en artikel fra Implement.?®

Veerdiskabelseskilders historiske udvikling

Contribution to value creation in PE deals (%)
100
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Multiple expansion Deleveraging (debt repayments

Kilde: BCG, Briegl (2016)

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

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

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

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

Operationel vaerdiskabelse gennem selektion eller PE-

kompetencer

Det blev kort i afsnittet omkring PE-fondes livscyklus bergrt, hvordan og gennem hvilke kanaler
kapitalfonde skaber operationel veaerdi i targetselskaber. Man kan pa baggrund af dette afsnit

opstille nedenstaende figur for en PE-fonds livscyklus:

Overblik over PE-fonds cyklus

Fundraising og etablering

Udvelgelsesproces
* Find partners

* Fundrais Aktivt ejerskab og veerdiskabelse

* Opstil kriterier
* Indentificer

* Male

* Prioriter

* Forbered strategi

* Forbered organisationsstruktur

* Allign interesser

* Udveelg ledelse
* Eksekver pa strategi
* Eksekver organisat- * Foretag exit
ionsstruktur

* Forbedre forretning

* Kontroller omko-

stninger
* Farbedre Cash flow

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

Flere stgrre studier kommer til den konklusion, at der under PE-ejerskab af targetselskaber fgr

exit/IPO, sker en signifikant forbedring af den operationelle vaerdi ift. peers. Dette gaelder
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eksempelvis Kaplans studie fra 19892°, Af nyere studier findes Acharya og Gottschalgs studie fra
2013 af Vesteuropaeiske buyouts3°. Her er konklusionen ogsa at targetselskaber signifikant

outperformer peers pa en raekke operationelle parametre.

Et relevant spgrgsmal 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 opna operationel
veerdiskabelse, eller om det skyldes kapitalfondenes evne til at selektere i virksomheder, nar de
investerer i targetselskaber. Altsa om kapitalfondene kan analysere, hvorvidt en virksomhed har
en komparativ fordel ift. konkurrenter — dette bade i form af ledelse, strategi, placering i markedet
osv., og at de dermed kan forudse, hvem der vil veere 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. Tvaertimod viser et studie af Penman??, at
konkurrencefordele ikke kan vaere permanente.

Penman anerkender, at der pa den korte bane godt kan vaere forskellige konkurrencemaessige
fordele for virksomheder i en branche. Men han konkluderer samtidigt pa baggrund af en stgrre
statistisk undersggelse, at disse konkurrencefordele udjeaevner sig over tid. Dette sker af forskellige
arsager. Det kan bade veaere at en virksomhed star i en unik position, som af naturlige arsager
ophaves pa et tidspunkt- kontrakter, patenter osv. Det kan ogsa veere organisatoriske fordele eller
produktionsmaessige fordele, som over tid vil blive kopieret af konkurrenter, hvorefter den
konkurrencemaessige fordel forsvinder.

Empirien viser ogsa, at targetselskabers vaerdiskabelse heller ikke skyldes, at PE-fonde vaelger
specifikke brancher at investere i, da investeringerne i targetselskaber spredes over mange
forskellige brancher og industrier.

Det ma 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 foregar, nar kapitalfonde
foretager selektionen af virksomhed, som der skal investeres i. Med den konklusion ma det
udledes, at kapitalfondes evne til at skabe operationel vaerdiskabelse ma skyldes de tiltag og

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

2 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 pa den kortvarige veaerdiskabelse, hvorfor den grundige due diligence som PE-fonde
foretager ogsa kan have en positiv indflydelse pa veerdiskabelsen, og i samspil med

kapitalfondenes metoder, skaber en operationel overperformance.

| de kommende afsnit vil det blive undersggt, hvilke tiltag som PE-fonde i Norden benytter, nar de
under aktivt ejerskab forgger den operationelle veaerdiskabelse, som fglger til en generel

outperformance af peers.

Operationelle drivers - Analyse

Afsnittet her vil koncentrere sig om en gennemgang og analyse af den operationelle
veerdiskabelse, som dannes i targetselskaber. Herunder ogsa en dekomponering af vaerdiskabelsen
i targetselskaberne. Tidligere studier er blevet foretaget pa dette felt, heriblandt Matthews, Bye
og Howland og Berg and Gottschalg 200332, som har beskaeftiget sig med ”Value Creation” i PE. De
har gennem deres studie fremsat forskellige definitioner af forskellige "vaerdi drivers” samt inddelt
disse.

Det vil der blive taget udgangspunkt i, nar drivers til veerdiskabelse i de kommende afsnit

identificeres og analyseres.

Formalet med afsnittet er ligeledes at oplyse om forskellen pa de forskellige drivers.

Nogle drivers er direkte, klare og malbare. Disse drivers er et resultat af en specifik beslutning, og
resultaterne kan fgres tilbage til denne. Andre drivers er langt mindre malbare, men har ogsa
indflydelse pa de direkte kilder til veerdiskabelse.

Herudover er formalet ogsa at vise kollaborationen mellem direkte og indirekte drivers.

Direkte Value drivers

| afsnittet "veerdiskabelse i kapitalfonde” blev de direkte vaerdiskabelseskilder opstillet:

32 Berg & Gottschalg (2003) og Bye & Howland (2009)
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e 1:Hgjere multipler

e 2:Forggelse af gearingen

e 3: Operationel forbedring
De direkte value drivers kan klassificeres som de drivers, der har en direkte indflydelse pa de
direkte vaerdiskabelseskilder. Som naevnt ovenover er disse drivers ogsa et direkte resultat af en
konkret beslutning. Eksempler pa dette kunne veere; at minimere omkostningerne, a&ndre
kapitalstruktur eller implementere en ny strategi.3?
Som det kan ses, er dette ikke unikke beslutninger, som kun kan foretages af specifikke individer,
men derimod beslutninger som alle kan traeffe — herunder bade targetselskaber samt peers,
hvorfor direkte drivers er uafthaengige af ejerskab af en kapitalfond -i hvert fald grundlaeggende.
Men som det ogsa vil blive afdeekket i naeste afsnit, kan det ofte kreeve 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 malbare og
mindre synlige drivers, som pa trods af dette antages at have en stor indflydelse pa den samlede
vaerdiskabelse i PE-fondes investeringer34. Som det ligger i definitionen af disse drivers, har de
altsa ikke direkte indflydelse pa den operationelle vaerdiskabelse. Pa trods af dette har disse
drivers stor indflydelse pa de direkte drivers, som har indflydelse pa den operationelle
vaerdiskabelse.

De indirekte drivers, er de beslutninger og aendringer, som en specifik targetvirksomhed har brug
for i en specifik situation. Disse drivers kan altsa benyttes, nar kapitalfonden tager del i et aktivt
ejerskab.

Man kan derfor definere de indirekte drivers som kvalitative drivers — altsa ikke direkte malbare,
men stadig veerdiskabende og en vigtig del af den vaerdiskabende proces. Man kan f.eks. se det
som en kvalitativ driver, nar en PE-fond kommer med brancheekspertise til en targetvirksomhed

eller hjelper dem med at optimere organisationen ud fra knowhow PE-fonden har opnaet fra

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

billigere kapital.

Man kan sige, at der er kausalitet mellem tiltag og beslutninger af indirekte drivers og sa de
direkte drivers. Det er derfor vigtigt for en PE-fond, nar den foretager konkrete strategiske
2&ndringer at vide, om den har tilstraekkeligt kapacitet af indirekte drivers. Hvis en PE-fond
beslutter, at den skal gge veeksten gennem ekspansion til nye markeder, men sa hverken har
adgang til den kapital som er ngdvendig for at kunne starte op pa nye markeder, eller har den
ngdvendige brancheekspertise eller knowhow pa de nye markeder, sa vil de direkte drivers vaere
negative for den samlede vardiskabelse.

Pa baggrund af ”Berg and Gottschalg 2003”, har jeg opstillet en figur pa naeste 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 forggelse af operationel veerdi

Indirekte drivers

Erfaringer fra andre

@Pget kontrol og forlgb og

opfelgning

Allignment af
interesser

Investeringshorisont

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

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

ogsa blive foretaget. Dette vil ske pa baggrund af teorier og studier.
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Ydermere vil de enkelte direkte drivers funktion og evne til at skabe operationel vaerdi blive
analyseret.
Det vil ogsa blive analyseret, under hvilke omstaendigheder de forskellige drivers vil have den

stgrste indvirkning pa vaerdiskabelsen.

Strategi

Drivers under strategi har til formal at foretage en positionering pa markedet, som fgrer til at
targetselskabet har den mest optimale position og star i bedst mulige situation. Dette kan veaere at
ekspandere til nye markeder eller positionere sig skarpere ift. konkurrenter. Formalet med disse

strategiske tiltag er at forgge vaerdiskabelsen.

e \Vakst

Et typisk strategisk tiltag er at vaekste. Den mest oplagte metode til at opna dette er gennem
ekspansion. Ekspansion er en god kilde til at gge omsaetningen i det enkelte portefgljeselskab,
hvorfra der er muligheder for at ¢ge veerdiskabelsen. Dette kan f.eks. ske ved at ggre
virksomheden mere effektiv. Det kunne ske via ekspansion til andre markeder, eller at nye
produkter medfgrte stordriftsfordele, som kunne minimere omkostningerne pr. “produkt” alt

efter hvad portefgljeselskabet producere®.

Ofte vil ekspansion kraeve adgang til ressourcer i form af de indirekte drivers, hvorfor samspillet
mellem direkte og indirekte drivers tydeligggres.

For at kunne ekspandere til nye geografiske omrader vil det veere ngdvendigt at treekke pa en
reekke indirekte drivers. Et eksempel kunne veere ekspertise, i form af at kunne indhente dels
viden om det nye marked man skal treede ind pa, og dels at kunne rekruttere de rigtige
medarbejdere til at foretage denne entry. Dette understreges ogsa i en rapport fra DVCA3®. Her

ligger de vaegt p3, at en succesfuld ekspansion til nye markeder beror pa ekspertise, som man kan

35 Loos (2005)
3 DVCA (2016)
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have adgang til gennem et godt netvaerk. Det fastslas ogsa, at PE-fonden kan traekke pa sin

opbyggede knowhow fra tidligere investeringer.

Det er ogsa rimeligt at antage, at ekspansion vil kreeve adgang til kapital. Dette kan ggre sig
geldende i form af etableringsomkostninger til virksomheden i nye lande og RD investeringer i

form af udvikling af nye produkter eller markedsfgring.

Loos?’ finder ogsa at langt den stgrste del af targetvirksomheders forbedring af EBITDA, som
tidligere er blevet konkluderet som den vigtigste kilde til operationel vaerdiskabelse, stammer fra
forggelse af omsaetningen. Da ekspansion er en meget direkte kilde til forggelse af omsatningen,
ma vaekst gennem ekspansion anses for at veere en meget central kilde til operationel

veerdiskabelse.

e Fokusering

En anden strategisk metode kapitalfonde benytter til at forgge den operationelle vaerdi i sine
targetselskaber er fokusering. Her er udgangspunktet lidt anderledes end det foregdende. Her er
malet at gge den operationelle vaerdiforggelse gennem at fokusere pa feerre brancher og
segmenter og dermed ogsa mindske organisationen, sa den resterende organisation har fokus pa
faerre omrader, men til gengeaeld er ”"staerkere” indenfor dette. Altsa i princippet prgver man ved
fokusering at opna en komparativ fordel ift. konkurrenter og derved at vaere mere
konkurrencedygtig.3® Denne strategi kan vare nyttig at anvende i forbindelse med en turn around

af en virksomhed.

Uden yderligere sammenligning mellem PE-fonde og noterede virksomheder, har der veaeret et
meget konkret eksempel pa fokusering med Maersk, som gennem frasalg har haft et mal om gget
fokusering pa kerneforretningen3®. Metoden fokusering gar ud pa enten at frasaelge segmenter af

forretningen, som enten ikke er rentable eller, hvor segmentet leegger for langt vaek fra

37 Loos (2005)
38 Loos (2005)
39 Berlignske (2012)
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kernekompetencerne i forretning. Gennem frasalg kan man ogsa styrke indirekte drivers, sdsom
organisationens struktur, som ogsa skal vaere medvirkende til at forgge konkurrencekraeften.
Frasalg af ikke rentable segmenter har ogsa positiv indflydelse pa marginerne 49, hvilket er vigtigt

ift. opnaelse af en hgjere Enterprise Value jf. afsnittet omkring ”vaerdiskabelse i kapitalfonde”.

e Konsolidering

Udover vaekst/ekspansion og fokusering findes der ogsa konsolidering som strategi. Som det ligger
i ordet, gar denne strategi ud pa at konsolidere sin position i markedet. Dette kan ske gennem
opkgb af konkurrenter pa markedet. Det kan ogsa ske gennem opkgb af ens leverandgrer, sa man
mindsker sine omkostninger eller vaekster sin omsaetning. Denne strategi kraever ogsa adgang til

kapital.

Effektivisering

Hvor de strategiske tiltag ogsa henvendte sig til eksterne parter, er effektiviseringstiltagne rettet
mod det interne. Som det ligger i ordet effektivisering har det til formal at gge bade produktivitet
og effektivitet i targetselskabet. Metoderne til at opna effektivisering er hhv. minimering af
omkostninger og minimere kapitalbindinger. Reducering af disse har til formal at gge

profitabiliteten og dermed forgge vaerdiskabelsen*?.

e Minimer kapitalbindinger
En metode til at styrke den operationelle vaerdiskabelse er gennem bedre kontrol med og
optimering af kapital. Heraf kapitalbindinger og udnyttelse af aktiver, som gennemgas af Plenborg
og Petersen®?,
Gennem forbedring af pengebindinger kan man opna et forbedret cash flow - forbedret
likviditet. En reducering af kapitalbindinger medfg@rer ogsa flere andre positive ting. Eksempelvis vil

det medfgre en reducering af lageret, hvorfor den Ipbende lagernedskrivning ogsa vil falde, hvilket

40 | 0os (2005)
41 Berg and Gottschalg (2003)
42 plenborg og Petersen (2017)
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kan henfgres positivt direkte pa balancen. Desuden vil det ogsa fgrer til en besparelse af
personale, som skal kontrollere dette. Det vil medfgre et mindre tab pa debitorer. Man kan

ligeledes forbedre sit cash flow ved at mindske sine renteomkostninger.

PWC har beskrevet 3 “enkle” metoder til at opna denne forbedring. 1: £ndringer i arbejdsgange,
sasom at optimere inddragelsesprocessen, 2: Investere i en forbedring af prognoser og 3:

Optimere lagerstyringen*3.

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

at implementere de 3 tiltag til forbedring af kapitalbinding. | en servicevirksomhed vil
arbejdskapitalen som typisk udggre 20% af omsaetningen, hvor den vil udggre 30% i en
industrivirksomhed, hvorfor gevinsten vil veere stgrre ved optimering af kapitalbindinger i en
industrivirksomhed*4.

Man kunne ogsa forestille sig, at man arbejdede pa at forringe betalingsfrister for kunder og
forbedre sine egne. Dette kan dog pa den lange bane fa negative konsekvenser.

En anden grund til at en forbedret profitabilitet er et godt vaerktgj er, at det er meget malbart.
Brigl finder i sit studie, at forbedringer i profitabilitet er den metode, hvorpa man med stgrst

sikkerhed kan henfgre forbedringen direkte veerdiskabelsen®.

e Minimer omkostninger

En reduktion af omkostninger i virksomheder vil fgre til en veerdiskabelse, jf. bade Butler og
Smith*®. Der bliver her peget pa tiltag som at outsource, hvor det er ladsigggrligt for at mindske
omkostninger, og derigennem forbedre Cash flowet, som fgrer til forbedret EBITDA. Derudover
kan der foretages omkostningsanalyser, hvorfra man kan danne sig et overblik over sine
omkostninger (overheads)* og herfra identificere omrader hvor der er tildelt for mange

ressourcer, og dermed er mulighed for nedskaering af omkostninger. Dette kan f.eks. vaere

43 PWC (2015)

44 PW(C (2015)

45 BCG (2012)

46 Butler (2001) og Smith (1990)
47 Andersen & Rohde (2012)
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Isnomkostninger. Det kan ogsa vaere at ressourcer ggr stgrre gavn i nogle afdelinger fremfor
andre, hvorfor omstruktureringer kan vaere relevante.

Forbedringer i produktionen kan ogsa medfgre en omkostningsminimering.

Muligheden for at eksekvere de fleste af disse tiltag vil dog afhaenge af, hvorvidt der er adgang til
de indirekte drivers, som skal til for at kunne gennemfgre dette. Eksempelvis, vil de fleste
optimeringsopgaver, hvad enten det er af produktionen eller forbedring af identifikation af
overheads kraeve, at der er adgang til enten ekspertise internt i PE-fonden eller, at der er adgang
til kapital, hvorfra konsulenter kan kortleegge disse optimeringer og derefter adgang kapital til at

optimere produktion —f.eks. ved indkgb af nye maskiner eller lign.

Kapitalstruktur

Kapitalstrukturen pa en virksomhed kan have en effekt pa virksomhedens vaerdisaetning, og har
derfor ogsa historisk vaeret et centralt veerktgj for PE-fonde i deres investeringer. Vaerdien i at
forandre et selskabs kapitalstruktur kan ligger i at optage geeld, altsa ¢ge gearingen af
virksomheden, da omkostninger i forbindelse med gaeld — renter — er fradragsberettiget modsat
egenkapital, som ikke er fradragsberettiget. Af den arsag kan der for virksomheder vaere et
incitament for at gge gearingen for at opna disse fradrag, dette er ogsa kaldet for et skatteskjold.

Miller og Modigliani (1963), opsaetter fglgende formel for dette:

teD = s
PVrax shisia = R—
r

Her angiver "t” skattesatsen, "d” angiver den nettorentebaerende gzeld, "r,;” angiver renten og Ry
angiver risikofri rente.
Teorien er, at pget gearing forer til forgget forventet afkast for ejere. Dette sker fordi en hgjere

geeldsaetning reducerer kapitalomkostningerne.

Empiri pd omradet viser ogsa, at det er et ganske udbredt for PE-fonde at opkgbe sine

portefgljevirksomheder med optagelse af stor andel geeld. 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% geld og
den resterende del egenkapital.

Man kan ud fra denne information stille spgrgsmalet om en sa hgj gaeldsatning af investeringen
kan medfgre en skepsis hos langivere og dermed ogsa hgje renter pa finansieringen. Des hgjere
geelden pé en investering er, des mere af risikoen tildeles kreditorerne*s.

Det issue bergres ogsa af Berg & Gottschalg*®, som konkluderer at PE-fondene ofte har en god
Track Record ift. sine investeringer og ift. at sammensaette investeringen med hgj geeld, hvorfor
der findes en tiltro til PE-fondene, og at det dermed er muligt for dem at fa adgang til kapital til
investeringer. Derudover, er det ogsa i PE-fondens interesse, at have sa store afdrag som muligt,

hvorfor kreditorerne sikres en hurtig tilbagebetaling.

Man kan undres over, at denne kapitalstruktur ikke allerede finder sted i portefgljevirksomheden
inden buyout, hvis denne kapitalstruktur er vaerdiskabende. Den fgrste del af forklaringen pa dette
ligger i - med henvisning til tidligere afsnit om selektion - den selektion som foregar 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 aendring af kapitalstruktur.

En anden del af forklaringen kan vaere, 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 altsa ikke®°.

Pa trods af de ovennavnte fordele, er kapitalstruktur og herunder gearing, blevet en mindre og
mindre del af vaerdiskabelsen i portefgljevirksomheder over tid. Denne udvikling blev naevnt i
afsnittet Veerdiskabelse i kapitalfonde. Fra at have udgjort over halvdelen af veerdiskabelsen i
targetselskaber tilbage i PE-fondenes begyndelse til i 2012 til kun at udggre 13%.

Det kan veaere et udtryk for, at kapitalstruktur generelt i virksomheder har faet stgrre fokus,

hvorfor der ikke i dag er lige sa meget veaerdi at hente i &ndring af kapitalstruktur.

48 Mgller og Parum
49 Berg og Gottschalg (2003)
50 plenborg, Kinserdal og Petersen (2017)
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Zndringer i kapitalstrukturen kan ifglge teoretikere ogsa have indflydelse pa indirekte drivers,

sasom "agency cost”. Dette vil blive undersggt i et senere afsnit.

Indirekte operationelle value drivers

Dette afsnit vil omhandle de indirekte value drivers. Fokus pa analysen af de forskellige indirekte
veerdiskabende drivers vil vaere pa, hvordan de hver isaer influerer pa de direkte drivere og
derigennem skaber veerdi for portefgljevirksomhederne. Samspillet mellem de enkelte direkte og
indirekte drivere vil analyseres med udgangspunkt i teori pa de enkelte omrader.

De indirekte drivere bliver inddelt i to forskellige kategorier. Dem der tilhgrer de
ejerskabsmaessige fordele. Altsa fordelene ved at have en kapitalfond i ryggen. Den anden kategori
er gorvernance, og de konkurrencemaessige fordele og vaerdiskabelse man kan skabe gennem

disse drivere.

Ejerskabsfordele

Karakteristikken af denne type fordele, er de fordele som et targetselskab kan drage af at vaere
ejet af en kapitalfond. Det vil altsa sige, hvilke kapabiliteter som en kapitalfond besidder, og
hvordan den ud fra disse kan styrke sine portefgljeselskaber, og deres performance.

De forskellige drivere er tidligere blevet gennemgaet kort, men det indbefatter blandt andet, at
PE-fonden som ejer kan tilbyde en stgrer tilgaengelighed af kapital, som kan vaere ngdvendig for at
skabe en konkurrencemaessig fordel i markedet. Det kan ogsa veere adgangen til eksperter til
penetrering af nye markeder, eller evnen til at indfgre en ny kultur i targetselskaberne.

Ud fra inddelingen tidligere i opgaven af drivers, er de indirekte drivers, som hgrer under
ejerskabsfordele bestemt til at vaere fglgende: Kapital, Netveerk, kultur, investeringshorisont og

erfaring

e Kapital
Adgangen til kapital kan veere ngdvendig for en virksomhed i forbindelse med vaerdiskabelse.

Dette kan for mange unoterede virksomheder vaere en stor udfordring, da de enten ikke har ejere
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med tilstreekkelig kapital eller den ngdvendige tiltro fra banker og andre langivere. Dette er, som
det ogsa blev kort forklaret i afsnittet om kapitalstruktur, ikke tilfaeldet for kapitalfonde, som har
adgang til store maengder kapital®!. En anden udfordring for mindre unoterede virksomheder kan
vaere, at ejerskabet i disse virksomheder ikke gnsker at skaffe kapital ved at afgive ejerandel. >2
For noterede virksomheder peger Spliid pa, at det kan veere et problem at skaffe kapital gennem
emissioner, da det det forringer eksisterende ejeres ejerandel, og at det derudover kan veere en

lang proces, hvilket en undersggelse af Axcel ogsa papeger3.

For portefgljeselskaberne giver den nemmere adgang til kapital en agilitet>*, da de kan udvide
Igbende efter behov. Portefgljeselskaberne behgver ikke en lang forberedelsestid eller
planlaegning for at kunne eksekvere pa en investering, som kraever kapital. Her har
portefgljeselskaber en konkurrencemaessig fordel. Portefgljeselskaberne behgver heller ikke bruge
kapacitet pa at finde finansiering til en investering, hvilket ogsa kan tage fokus og ressourcer fra

virksomhedens andre omrader.

Det kan derfor vurderes, at adgangen til kapital har en central indflydelse pa mulighederne for
vaekst i en virksomhed. Dermed ggr det det ogsa nemmere at fastleegge 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 ogsa generelt at veere helt central ift. vaerdiskabelse i

targetselskaber.

e Netveerk

En kilde til veerdiskabelse i selskaber under PE-ejerskab er ogsa det netveerk PE-fonden kan tilbyde
portefpljeselskaberne®®. Adgangen til PE-fondes netvaerk kan vaere vigtigt, nar portefgljeselskaber

skal veekste og derigennem skabe vaerdi.

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 hjelpe en

virksomhed i den branche de investerer .

PE-fondes netvaerk er en central kilde til vaerdiskabelse, ndr der er behov brancheekspertise>®.
Dette kan vaere hvis et targetselskab gnsker at udvide til et nyt markedet — det veerende bade

geografisk eller ved udbydelse af nye produkter.

Dette bliver ogsa beskrevet af Baker, Filbeck og Kiymaz®’, som pa baggrund af en raekke studier

beskriver kapitalfondenes brug af sit professionelle netvaerk:

“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 hgj grad bestemmer, hvilke selskaber og brancher de
investerer i, ud fra hvilket professionelt netveerk de har, og at dette ofte kan veje tungere i en
investeringsbeslutning, end om der er mulighed for at skrue pa nogle finansielle redskaber.

Dette stemmer godt overens med den tidligere fundet betragtning af vaerdiskabelse, hvor EBITDA
er den st@rste veerdi driver, og at den stgrste del af veekst i EBITDA findes gennem gget
omsatning.

Pa baggrund af at EBITDA er den stgrste driver til veerdiskabelse, kan det derfor ogsa vaere mere
vaerdiskabende at udvide en forretning til nye geografiske markeder eller nye produktmarkeder,
hvorfra omsaetningen kan gges, end at gge gearingen for en virksomhed. | den henseende har
Baker, Filbeck og Kiymaz ret i deres betragtning af at et professionelt netveaerk er vigtigere, end
muligheden for at geare en targetvirksomhed - for kapitalfonden, nar den skal selektere hvilken

virksomhed den skal investere i.

Agentomkostninger kan ogsa mindskes ved et godt netveaerk, da netveerket og kapitalfondene ofte

har et forhold, hvor de stoler pa hinanden, og hvor de ogsa 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 enkeltstaende virksomheder i
markedet. >®

Derfor gavner et godt netveerk specielt mindre targetvirksomheder, som pa egen hand muligvis
ikke har den ngdvendige kapital til at anszette konsulenter til en opgave, eller ikke har

ressourcerne internt.

e Kultur

Gennem sit aktive medejerskab kan PE-fonde pavirke og aendre den eksisterende kultur i
portefgljeselskaberne. Det kan ggres gennem udskiftning af ledelsen eller dele af den, og derfra
2ndre kulturen ned gennem organisationen. Dette beskrives af Berg og Gottschalg, som mener at
kapitalfondene har succes med at @ndre kulturen til veere mere “entrepreneurial”.

En rapport fra PWC>?, omkring kapitalfondes muligheder for at ggre ”kultur” til en value driver,

gennemgar ogsa de muligheder en PE-fond har for at skabe veerdi gennem kultur, men at det ofte

er en meget svaer gvelse:

” 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 afhaenger ogsa af, hvilken tilstand det
selskab, kapitalfonden investerer i, er i®.

Det afhanger blandt andet af stgrrelsen pa virksomheden. Er det en virksomhed med en stor
organisation er det sveerere at gennemfgre en kulturaendring ift. en mindre virksomhed, hvilket
kan veere baggrunden for ovenstdende citat. Det er derfor mere attraktivt at gennemfgre en
kulturaendring, hvis der synes behov for det, i mindre virksomheder, da der her er stgrre

sandsynlighed for veerdiskabelse.

58 Baker, Filbeck and Kiymaz (2015)
59 PWC, Dixon and Moore
60 BCG (2012)
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e FErfaring
Veardiskabelse gennem erfaring fra tidligere investeringer kan i nogen grad godt overlappe med
value driveren "Netvaerk”. Ligeledes gaelder det under denne value driver, at der kan skabes veerdi
ved at have et indgaende kendskab til en specifik branche, hvorfor man kan skabe en
konkurrencemaessig fordel. Oparbejdelsen af branchekendskab bygger pa, at der for en
kapitalfond bliver investeret i et bestemt segment af virksomheder, som pa den ene eller anden
vis overlapper. PE-fondende kan gennem sine investeringer implementere de tiltag, som har vaeret

succesfulde i tidligere investeringer, i den nye investering-5?

Dette giver ikke kun portefgljevirksomhederne en fordel, men giver ogsa de involverede generel
partners en langsigtet fordel. De kan gennem deres investeringer opbygge et netvaerk, som ogsa i
fremtidige investeringer kan veere fordelagtig. Det kan bade vaere ift. at kende de personer, som
har et indgaende kendskab til et givent marked og derigennem kunne headhunte de rigtige

personer til investeringen.

e |nvesteringshorisont

Kapitalfonde bliver ofte kritiseret for kun at teenke kortsigtet, da deres investeringshorisont ogsa
er det. Princippet i denne betragtning bliver ogsé bekraeftet i en bog af Robert Spliid®?, hvor han

beskriver kapitalfondes tilgange til investeringer:

“Kapitalfonden reagerer modsat, idet den typisk kun vil supportere en portefgljevirksomhed, der har udsigt
til at blive en profitabel investering inden for kapitalfondens investeringshorisont” (Spliid, 2014)

Spliid mener dog ikke, at behovet for at ggre portefgljevirksomhed profitabel eller forbedret
indenfor investeringsperioden, som kan vaere 3-4 til 7-8 ar, er et udtryk for et kortvarigt sigte.
Hurtige resultater kan ogsa veere det, der skal til for at redde og styrke en virksomhed langsigtet.
Daveaerende direktgr og formand for DVCA, satte i et interview i april 2018 ogsa ord pa denne

kritik®3:

51 Berg og Gottschalg (2005)
62 Spliid (2014)
63 Berlignske (2018)
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“For kapitalfondene handler det ikke bare om at k@be lavt eller om at szelge dyrt, men derimod om at skabe

langsigtet veerdi”

For kapitalfonde vil det heller ikke vaere profitabelt kun at taenke kortsigtet, da de virksomheder
som opkgber portefgljeselskaber (second buyout) ogsa er brancheeksperter, og igennem sin
opbyggede erfaring vil kunne gennemskue, hvorvidt der er tale om kort- eller langsigtede

perspektiver i en investering®.

Gorvernance

De redskaber som kan tages i brug, nar der skal &endres i en virksomheds Corporate Governance,
er typisk en @ndring i ansvarsomrader. Dette veerende bade ansvarsomrader og aendringer i
arbejdsgange for medarbejdere, men ogsa for ledelsen (direktion og bestyrelse), med formodning
om, at den nye sammensatning kan vaere vaerdiskabende for portefgljevirksomheden®. Der er
dog ikke lavet szerligt mange undersggelser af aendring i Corporate Governance pavirkning af
vaerdiskabelsen i virksomhede®®. Dette pga. at det ofte kraever adgang til enten ledelse eller

bestyrelser, som ofte ikke har interesse/ikke ma deltage i disse undersggelser.

Trods dette mener Wright®’, at Corporate Governance andringer er blandt de vigtigste
instrumenter ift. vaerdiskabelse, hvorfor de forskellige Governance value drivers vil blive

analyseret i dette afsnit.

e Allignment af interesser

Spliid har i sin undersggelser fra 2014 interviewet tre ledelser i tre forskellige virksomheder, som
alle var under kapitalfondsejerskab. | de foretagende interviews beskrives det pa tveers af ledere,
at der kan skabes veerdi gennem en forandring af en organisation, sa den bliver “forsimplet” i den

forstand, at alle arbejder for samme mal.

64 Spliid (2014)
65 Splid (2014)
66 Zattoni (2013)
§7 Wright (2001)
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Desuden gnskede PE-fondene at mindske agentomkostninger gennem incitamentsprogrammer,
som skulle motivere medarbejdere/ledelse. Spliid koncentrerer dog fglgende gennem sine

interviews:

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

dermed rejstes tvivl om programmernes effekt.”

Hvis incitamentsprogrammer ingen effekt har pa ledelsens adfaerd eroderer grundlaget for
anvendelsen af disse, da incitamentsprogrammer netop har til formal at motivere ledelsen til at
yde bedre og tage medejerskab i virksomheden, da de nu ogsa er eksponeret overfor en mulig
downside.

Trods udtagelserne fra de interviewede ledere i Spliids undersggelse, finder andre teoretikere, at
incitamentsprogrammer er et instrument, som ofte kan vaere vaerdiskabende for en virksomhed at
benytte, da specielt driftseffektiviteten forgges, nar ledelsen bliver introduceret for
incitamentsprogrammer®?,

Incitamentsprogrammer kan sammensattes pa forskellige mader, men typiske kan vaere;

1: Cash Bonus, 2: Shares, 3: Stock options, 4: Warrants, 5: Stock appreciation rights®°.

Der er fordele og ulemper ved hver iseer, men for kapitalfond kan det vaere fordelagtigt at benytte
shares fremfor en kontant bonus, da ledelsen her, pga. betingelser i kontrakten, ofte ikke har
mulighed for at foretage exit pa sit incitamentsprogram fgr kapitalfonden foretager sit exit,

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

e (get kontrol

Et videre formal med at indfgre incitamentsprogrammer er, at der mellem PE-fonden og ledelsen
dannes et ensrettet mindset, og at der derfor bliver arbejdet i samme retning’!. Kapitalfondene
bliver gennem sin repraesentation i bestyrelsen altsa langt mere aktiv i den daglige drift, end en

bestyrelse vil vaere i en noteret virksomhed:

68 Smith, (1990)

69 PWC (2016)

70 Kaplan og Strémberg (2008)
71 Kaplan og Strémberg (2008)
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” Private equity portfolio company boards are smaller than comparable public company boards and meet

more frequently”’?

PE-fonde vil ogsa forsgge at veerdiskabe gennem sammensatning af den rette ledelse. Saledes 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 vaere laengere snor til en siddende ledelse,
dette kan ogsa vaere et udslag af, at der sjeldent i noterede virksomheder er en majoritetsejer,
hvorimod dette ofte er tilfeeldet for kapitalfonde, som dermed kan treeffe beslutninger hurtigere

og egenhaendigt.”3

Som aktivt bestyrelsesmedlem kan kapitalfonden i samarbejde med ledelsen laegge strategier. Den
ledelse kan veaere valgt af kapitalfonden, som gennem sit netvaerk har vaeret i stand til at rekruttere
brancheeksperter. Den Igbende kontrol af om strategier bliver overholdt, bliver nu i hgjere grad

udfgrt af den siddende ledelse, som gennem sine incitamentsprogrammer har en stgrre interesse i

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

e Gearing

Spliid 2014 henviser til et studie foretaget af (Jensen, 1986), som peger pa, den hgje gearing som
kapitalfonden har foretaget i forbindelsen med kgbet af targetvirksomheden vil gge presset pa
management i targetvirksomheden, som vil fgre til en bedre performance. Jensen’* mener, at
management i en virksomhed er mere motiveret til at skabe forhgjet free cash flow, nar den skal
bruge cash flow til afdrag pa geeld end, nar den skal levere cash flow til en ejerkreds, da der er en
stgrre konkursrisiko ved en hgjere gearing, hvorfor medarbejdere er i stgrre risiko for at miste
deres job.

P& den modsatte side vil forgget gearing medfgrer en forggelse af den finansielle stress’. En

virksomhed anses for at vaere finansielt stresset, nar virksomheden er én af fglgende to ting:

72 Acharya and Kehoe, (2008) — fra Kaplan
73 Kaplan og Strémberg (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

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

De negative konsekvenser ved dette kan vaere, at leverandgrer mister tillid til virksomheden, og
derfor ikke vil levere med kredit, eller slet ikke vil levere til virksomheden. Derudover kan kunder
veere bange for at kgbe produkter eller tjenesteydelser, som skal leveres pa et senere tidspunkt,
da de frygter for en konkurs. Dette vil ga ud over en virksomheds omsztning og derigennem

EBITDA, og i sidste ende vil det veere negativt for vaerdiskabelsen.

e Struktur og procesoptimering

Kaplan og Stromberg beskriver hvordan ejerskabet af en portefgljevirksomhed typisk er, nar en
kapitalfond overtager en virksomhed. Ejerskabet bestar typisk af de aktive general partners, de
mere tilbagetrukkede limited partners og sa ledelsen. Dette er meget ofte en markant anderledes
ejer- struktur end den portefgljeselskaberne har inden overtagelse. Som navnt tidligere gar den
forste tid med at laegge ny strategi for virksomheden og implementere denne. Det navntes ogsa i
afsnittet omkring gget kontrol, at der er et teettere samarbejde mellem bestyrelse og ledelse.
Denne struktur medfgrer ogsa, at beslutningsprocessen bliver minimeret, hvilket kan give en
konkurrencemaessig fordel ift. selskaber, som har en lign. beslutningsproces, som den
portefgljeselskabet havde inden overtagelse.”®

Derudover giver den hurtigere beslutningsproces ogsa en konkurrencemaessig fordel ift. at eendre
ledelsen, da beslutningskompetencen pa det plan ofte kun er placeret hos kapitalfonden. Dermed

kan der hurtigere rettes ind Igbende, hvis der afviges fra strategier eller malsaetninger.”’

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

| den fgrste del af analysen af Value Drivers blev det fastlagt, at man kan inddele veerdiskabelse i
tre forskellige kategorier. Det blev gennemgaet hvordan gearing kan vaere veerdiskabende, samt at
det i dag udggr en mindre del af veerdiskabelsen i portefgljeselskaber sammenlignet med i
kapitalfondenes begyndelse i 80’erne. Veerdiskaberen multipel blev gennemgaet, og det at
multiplers bidrag til veerdiskabelse har vaeret nogenlunde stabilt over tid.

Slutteligt blev operationelle forbedringer gennemgaet, og det blev klart, at det i dag er den stgrste
bidragsyder til portefgljevirksomheders veerdiskabelse. Dermed blev det ogsa klarlagt, at det i dag
kraever mere af en kapitalfond at skabe veerdi i portefgljeselskaberne, da det ikke er nok blot at
geare en virksomhed laengere, men det kraever operationelle forbedringer, som er mere

komplekse at gennemfgre.

Af den arsag blev de operationelle value drivers yderligere analyseret. Dette skete fgrst gennem
en inddeling af hhv. direkte og indirekte value drivers, og herefter gennem en analyse af disse hver
isaer. Der vil herunder fglge konklusioner fra de forskellige value drivers:

Fgrst startende med de direkte value drivers, opdelt i strategiske og Effektiviserings drivers.
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Value Driver

Direkte value drivers
Konklusioner

Strategi

Veakst

Veekst for portefgljeselskaberne sker ofte gennem

ekspansion. Dette vaeerende gennem investeringer i

nye, produkter, | udviling (RD) eller gennem geografisk
ekspansicn. Det gnskes igennem dette, at opna en stgrre
oms2tning, som skal fgre til en hgjere EBITDA, da det er den
stgrste bidragsyder til veerdiskabelse Meget central for PE-fond

Fokusering

Strategisk refokusering, sker for portefgljeselskaber ved
2ndringer i selskabets organisation eller produkter.

Dette kan ske gennem frasalg af produkter som er urentable,
eller gennem frasalg af hele virksomhedsdele, som ikke har med
portefgljeselskabets kerneforretning at ggre. Dette er isert
vigtigt | forbindelse med turn-arcund af portefgljeselskaber.

Konsolidering

Konscolidering er en strategi, som bruges nar der er behov for
at portefgljevirksomheden sikre sin position | markedet.
Konsolidering sker f.eks. Gennem opkgb af konkurrenter, eller
gennem opkab af leverandgrer.

Konsolidering gennem opkab kreever dog at portefgljeselskabet
har adgang til kapital.

Effektivisering

Minimer kapitalbinding

Kapitalfonde udfgrer ofte aktiv kontrol af arbejdskapital,

der kan minimere selskabets kapitalbindinger, og dermed for-
bedre likviditeten i1 portefgljeselskabet. Forbedringen sker
gennem et mindre tab pa debitorer og at rentecomkostninger kan
minimeres. Desuden kan det medfgre mindre nedskrivninger pa
lager. Det er et fint instrument for PE-fonde, men ikke afggrende

Minimer cmkostninger

Gennem gennemarbejdede analyser, kan der ofte reduceres i
omkostningerne i selskaberne. Dette kan ske gennem overheads
analyser, hvorfra det kan analyseres om visse omrader i virkso-
mheden har faet allokeret for mange resscurcer. Dette kan tilpa-
sses pa bagerund af analyserne. Upsiden ved dette er selviglge.
lig stgrst ved virksomheder, som ikke er effektivt drevet.

Kapitalstruktur

Benyt skatteskjold

Gennem gget gearing opnas der stgrre skatteskjold pa virksom-
hedens rentebetalinger, som dermed kan veere veerdiskabende
for wirksomheden.

Udnyttelse af en hgjere skatteskjold er dog mere et finansielt
instrument til veerdiskabelse end andet, hvorfor det ikke kan
anses som veerende medvirkende til operationel veerdiskabelse.

Kilde: Egen tilvirkning. Baseret pd baggrund af afsnit om direkte Value Drivers.

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

Opsummering vil veere opdelt i de indirekte value drivers som kan linkes ti

III

kan linkes ti

III

ejerskabet” og de som

governance”.

Fgrst fglger opsummeringen af ejerskabsbaseret value drivers:
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Value Driver

Indirekte value drivers
Konklusioner

Ejerskah

Kapital

Felles for kapitalfonde er ofte, at de har adgang til store mang-
der kapital. Dette giver en stor konkurrencemaessig fordel, da
portefglieselskaberne derigennem har rad til at veerdiskabe ge-
nnem opkeb eller anden ekspansion. Dette forkorter ogsa
portefgljeselskabernes beslutningprocesser. Adgang til

kapital anses for at veere en nggledriver for veerdiskabelse.

Metweerk

| forbindelse med overtagelse af targetvirksomheder benytter
PE-fonde ofte sit professionelle netveerk. Dette ggres for at til-
tre2kke brancheeksperter, som kan give portefgljevirksomheden
en konkurrencemassig fordel, og derigennem vere veerdiskaben-
de. P& grund af den vigtige placering i portefgljeselskaberne som
de rekrutterede har, er dette en vital ressource for PE-fonde.

Kultur

Efter et overtagelse fra en kapitalfond, kan der i targetvirksom-
hederne ofte opsta en "entreprensurial” kultur, hvilket kan med-
farer veerdiskabelse.

Hwvor meget den kulturelle forandring bidrager til veerdiskabelse
afhenger meget af virksomhedens stgrrelse. Det er nemmere

at implementere ny kultur i mindre organisationer.

Erfaring

Erfaring som value driver kan godt komme til at overlappe med
value driveren "netveerk". Gennem erfaring fra tidligere invester-
inger kan kapitalfonden opbygge et stgrre og bedre netvaerk, hvor-
fra de i fremtiden kan rekutterer hgjere kvalificeret arbejde og
flere brancheeksperter. Derfor er erfaring en meget vigtig del af
veerdiskabelsen.

Investeringshorisont

At kapitalfondene har en begrenset investeringshorisont kan
vaere medvirkende til operationel veerdiskabelse, da der relativt
hurtigt under ejerskabspericode forlanges forbedret resultater.

Dette kan ogsa medvirke til at bestyrelsen er konstant fokuseret
pa, at de geldende strategier overhaoldes.

Kilde: Egen tilvirkning. Baseret pd baggrund af afsnit om direkte indirekte Value Drivers.

Pa naeste side er en opsummering indirekte value drivers under Governance:
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Gorvernance

Allignment

Allignment i portefgljeselskaber mellem det nye ejerskab og
direktionen, kan ske gennem at direktion tager medejerskab pa
den ene eller anden made. 5aledes at alle arbejde i samme re-
tning

Dette skal gerne fgre til reduktion i agentomkostninger, hvorfor
det er en bidragsyder til operationel veerdiskabelse.

kKontrol

Gennem et tettere samarbejde mellem direktion og bestyrelse
er der ofte en stgrre enighed mellem bestyrelse og direktion
hvorfor beslutningsprocesser ogsa forkortes.

Det teettere samarbejde ggr ogsa, atr bestyrelse hurtigere kan
udskifte direktionsmedlemmer, hvis det er ngdvendigt.

Gearing

Gennem forhgjet gearing kan performance ift. Det frie cash flow
forbedres, FCF nu skal bruges til at afdrage pa geld og ikke udb-
etales til ejere. Dette bunder | en stgrre frygt for konkurs.

Gennem sin medvirken til forbedret cash flows kan gearing veere
operationelt veerdiskabende.

Struktur og procesopt.

Efter overtagelse af en targetvirksomhed opstar en ny ejersktruk-
tur. Ejerstrukturen forbinder nu direktion og ejerkreds tettere,
hvorfor beslutningsprocesserne optimeres.

Dette kan give konkurrencemassige fordele, da der vil veere en
kortere reaktionstid fra bestyrelse, hvis noget skal tilrettes.

Kilde: Egen tilvirkning. Baseret pd baggrund af afsnit om direkte indirekte Value Drivers.

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

operationelle vaerdiskabelse i portefgljeselskaber. De direkte metoder til at pavirke operationel

vaerdiskabelse er gennem instrumenterne: vaekst, fokusering, konsolidering, minimering af

kapitalbindinger, minimering af omkostninger og gennem benyttelse af skatteskjold.

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

instrumenter. Med afsat i operationel vaerdiskabelses st@rste kilde er EBITDA, og at den stgrste

kilde til EBITDA er omsaetning, er det sadan, at den generelt stgrste value driver til vaerdiskabelse

er vaekst, da ekspansion er den metode som oftest veekster omsaetningen mest.
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Derudover kan man specifikt inddele minimering af omkostninger og fokusering til at vaere
instrumenter, som benyttes ved turn-arounds. | disse sager vil de instrumenter have den stgrste

operationelle veerdi.

Det sveert direkte at fordele de resterende instrumenter til generelle cases. Hvilke value drivers,
som vil have den stgrste effekt pa en portefgljevirksomhed vil vaere utrolig individuel og afhaenge
af virksomhedens tilstand, samt hvordan virksomheden star i markedet.

Oftest vil kapitalfonde dog have mulighed for at optimere en portefgljevirksomhed gennem sin
forretningsmodel. Ved fornyelse af portefgljevirksomhedens Governance kan der opsta et teettere
samarbejde mellem direktion og ledelse, som vil have indvirkning pa beslutnings- og
arbejdsprocesser, som indirekte vil veere veerdiskabende.

Det samme ggr sig geeldende gennem, nar det kommer til kapitalfondenes adgang til kapital og
erfaring, som kan vaere vaerdiskabende for langt de fleste virksomheder. Disse value drivers kan
ogsa veere afggrende for at tiltreekke de rigtige medarbejdere til en given portefgljevirksomhed.
Rekruttering af det rette personale har ogsa indflydelse pa kulturen i en virksomhed, som vil vaere
indirekte veaerdiskabende. Hvor vaerdiskabende disse indirekte instrumenter er, afhaenger igen af
den situation det givne selskab er i.

Hvad der er falles for alle de investeringer, som en PE-fond foretager er, at der skal veere
mulighed for at rykke pa nogle af parametrene. Hvis der ikke findes muligheder for at optimere pa
nogle af de forskellige value drivers, eroderer vaerdiskabelsespotentialet, og dermed har

selektionsprocessen fejlet.

En gennemgang af de forskellige value drivers, direkte som indirekte, er nu foretaget, og deres
indvirkning pa 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
vaerdiskabelse, hvorfor dette er tilfaeldet. Slutteligt blev analyseret i hvilke situationer de

forskellige redskaber har sin st@rste veerdi ift. operationel veerdiskabelse.
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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 pa en portefgljevirksomheds performance.
Diskussionen findes relevant, da den senere kvantitative undersggelse har til formal at konkludere,
om der har vaeret operationelle forbedringer af langvarig karakter i det undersggte

portefpljeselskaber.

Startende med de direkte value drivers ma det vurderes, at tiltag som vil endre disse, er af sa stor
betydning, at de stadig vil have en effekt op en virksomheds performance flere ar efter
beslutningen er taget. Dermed vil de ogsa have en indflydelse i tiden efter en IPO. En strategisk
2&ndring, sasom en refokusering, ma antages for at have la&ngerevarende positive effekter, hvis
den altsa er vellykket. En vellykket refokusering ma antages at have laengerevarende indvirkning
pa en virksomhed, da en strategi om fokus pa nye omrader ofte er baseret pa store investeringer.
Det kan vaere en indtraeden pa et nyt marked, hvorfra virksomheden nu star styrket overfor sine
konkurrenter. Det kan ogsa veere gennem udvikling af nye produkter, hvorfra virksomheden har
indtradt pa et nyt markedet, eller gennem frasalg af de urentable dele af virksomheden, og
derefter forstaerket sit fokus pa kerneforretningen. Fzlles for disse aendringer er, at
konsekvenserne af disse stiller virksomheden bedre overfor konkurrenterne, og at de fordele som
virksomheden har opnaet, ved vellykket at implementere disse strategier, er af leengerevarende
karakter, hvorfor de forventes at have en laengerevarende indvirkning af portefgljeselskabets

operationelle performance.

Modsat ma det forventes, at langt de fleste @ndringer i de indirekte value drivers vil have en
kortvarig indflydelse pa operationel performance. Dette bunder i, at de indirekte value drivers er
meget afhaengige af, hvilke redskaber den siddende ejer har. Eksempelvis portefgljeselskabets
adgang til kapital efter IPO afhaengig helt af de nye ejere, og ikke laengere kapitalfonden. Noget
der kan formodes at have lidt leengere pavirkning af virksomheden, er den kultur som
kapitalfonden har skabt. Med det for gje, at hvis kapitalfonden kan skabe en ny kultur meget
hurtigt, kan den ogsa forsvinde hurtigt, men muligheden for at bevare kulturen fra kapitalfonden

pa lengere basis er mulig.
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Kvantitativ analyse

Den kvantitative analyse vil nu blive foretaget med det formal at afklare, hvordan den
operationelle vaerdiskabelse har veeret i targetselskaberne i tiden efter exit fra en kapitalfond —
altsa efter IPO.

Dette skal vaere med til at supplere den kvalitative analyse og diskussion som har vaeret foretaget,
og derfra give et staerkere fundament til en egentlig konklusion pa, hvordan portefgljeselskaber

langvarigt performer operationelt oven pa et PE-ejerskab.

Beskrivelse af den kvantitative analyse

Den kvalitative analyse belyste, hvordan de forskellige redskaber en kapitalfond besidder kan
influere pa et selskabs operationelle performance, og hvordan disse redskaber benyttes fgr en IPO
af en portefgljevirksomhed. Den nu fglgende analyse vil byde pa 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
udvaelgelsen af den bedst mulige sample. Samtidigt vil testperioden for virksomhederne forklares.
Desuden vil de bias, som der kan veere i forbindelse med sammenligning af regnskabstal blive
gennemgaet.

Herefter vil valget af de forskellige testomrader blive gennemgaet i sammenhaeng med en
begrundelse af, hvorfor disse regnskabsparametre er udvalgt. Nggletallene som skal danne
forklaringen pa de forskellige parametre bliver herefter forklaret, og baggrunden for valget af
disse. Herefter bliver regnemetoderne til beregningen af de udvalgte performancemal
gennemgaet sammen med matematikken bag peer-justering.

Slutteligt bliver Wilconxon Rank test gennemgaet, som fglger til at kunne opstille hypoteserne i
Wilcoxon testen.

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

Formalet med dette afsnit er at give et indblik i den behandling af data, som har veeret foretaget i
forbindelse med selektionen af datagrundlaget i Wilcoxon testen. Der startes med en gennemgang
og argumentation af den metode, der har vaeret 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 pa regnskabsdata indhentet fra virksomheder som blev noteret i

Norden (Norge, Sverige, Finland og Danmark). Noteringen skal vaere sket i perioden 2001-2016.
Identifikationen af data er sket gennem udtraek pa Bloomberg, Compustat og arsrapporter.

Den udvalgte testperiode er valgt pa baggrund af tilgeengelighed, der er fundet problemer med at
indhente tilstraekkelig data fgr ar 2001. Det vurderes, at perioden er tilstraekkelig — specielt set ift.
udviklingen for vaerdiskabelse i kapitalfonde jf. afsnittet om vaerdiskabelse i kapitalfonde, hvor
undersggelser viste, at operationel vaerdiskabelse fylder langt mere af den samlede vaerdiskabelse
i dag, end det gjorde i 80’erne og 90’erne.

Derudover kunne det i afsnittet omkring kapitalfondes historiske udvikling, ogsa konkluderes, at
der f@rst fra start 00’erne skete en voldsom vaekst i PE-fonde i Norden, og derfor fgrst derfra var
noget, der minder om omfanget af kapitalfonde, som der eksisterer i dag.

Som udgangspunkt skulle det vaere et kriterie, at regnskabsdata 3 ar efter IPO skulle veere
tilgaengeligt, men det har vist sig, at det ville mindske samplen til et ugnsket niveau, hvorfor dette
ikke er et krav. Dette har betydet, at det har vaeret muligt at inkludere IPO’s fra 2016, sa samplen
kunne blive stgrre.

Desuden giver det et sa nutidigt et datasaet som muligt, og det bliver derved saledes sa relevant og

up to date som muligt.

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

De 7 kriterier er opstillet grafisk pa naeste side:
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Kriterier i forbindelse med udvaelgelsen af datagrundlag

* IPO af portefoljeselskab skal vaere sket mellem &r 2001-2016.

* |PO skal vaere sket pa en nordisk bars

* De enkelte selskaber ma kun veere noteret pa nordisk bars

* Selskabet skal vaere noteret i hele testperioden.

* pe-fonden skal vaere ejer af portefeljeselskab ndr det IPO's. Derudover skal det vaere
medlem af DVCA, SVCA., NVCA eller FVCA

* PE-fonden skal veere majoritetsejer ved IPO

*Regnskabsdata skal vaere tilgsengeligt dret far IPO samt minimum 1 &r efter

$333333

Kilde: Egen tilvirkning

Som det kan afleeses, og som det blev gennemgaet, skal IPO altsa vaere fundet sted mellem 2001
og 2016. Desuden skal det vaere sket pa en bgrs 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 ma vaere noteret pa en bgrs i Norden. Dette ggres for at
sikre, at de ikke har vaeret noteret andetsteds fgrst, og at det derfor kunne mudre datagrundlaget,
med bade at indeholder tidligere noteret og unoteret virksomheder. Ved at afgraense sig fra dette

sikres det, at data i hgjere grad er sammenlignelig.
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Desuden skal selskabet vaere noteret i hele testperioden. Dette ggres af samme grund som
foregaende kriterie. Data vil ikke vaere valide, hvis regnskabstal fra under en notering samt efter
en afnotering bliver sammenlignet.

Der har veeret lidt problemer med at bestemme, hvornar en IPO var PE-backed, og hvornar den var
VC-backed. Dette bliver ogsa diskuteret af Levis’®, som kommer frem til at det kan veere sveert at
skelne mellem de to former.

Derfor er der truffet det valg, at det er et kriterie, at portefgljevirksomheden skal veere 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 vaere PE-fonde. VC-backed IPQ’s er altsa ikke en del af samplen, hvilket vil blive

bergrt igen senere i forbindelse forklaring af selektionen til samplen.

Naeste kriterie er, at kapitalfonden skal veere majoritetsejer i forbindelse med IPO. Dette anses for
at veere et meget centralt kriterie, da det er helt centralt for at kunne male om en kapitalfond ggr
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 portefgljevirksomheds strategi, udvikling og anvendelse af
forskellige instrumenter, for derigennem at pavirke udviklingen i den operationelle performance i
arene op til bgrsnoteringen. Hvis kapitalfonden ikke har vaeret majoritetsejer kan udviklingen i
operationel performance ikke direkte henfgres til kapitalfondens metodikker og tilgange.
Samtidigt kan det heller ikke sikres, at det er kapitalfonden, som har vaeret beslutningstager i

arene op til IPO.

Slutteligt opsaettes kriteriet, at ngdvendige data, i form af regnskabstal skal vaere tilgeengeligt.
Desuden geaelder dette ogsa tilgeengelighed af ejerskabsandele, sa det sikres at PE-fonden er

majoritetsejer.

Udveelgelsesprocessen er illustreret pa herunder:

78 Levis (2011)
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Selektionsproces til sample
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Kilde: Egen tilvirkning

Pa baggrund af de fgr skildret opstillede kriterier, er den ovenstaende selektionsproces foretaget.
Til start er der identificeret 406 IPO’s i arene 2001 til 2016. De 406 noteringer er alle sket pa
nordiske bgrser.

Der er heraf identificeret 110 IPQ’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 ngdvendige data. Dette vaerende enten
ejerskabsandele eller regnskabsdata.

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

som er blevet bgrsnoteret pa nordiske bgrser i perioden 2001 til 2016.

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

behandlet efterfglgende.
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Indsamling af data

Indsamlingen af den ngdvendige data fra regnskaber blev primaert indhentet gennem Compustat,
som er en database med finansielle markedsoplysninger. Det har haft fordele at benytte
Compustat, da Compustat noterer sendringer i regnskabspraksis, og tager hgjde for dette.
Derudover kan der ogsa indsamles data, selvom en virksomhed har skiftet navn.

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

Hvilke arstal 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 ar fgr
notering til tre ar efter. Perioden inden IPO bliver kaldet "t-1”, hvor” t+1”, “t+2” og "t+3"” angiver
perioden hhv. et, to og tre ar efter bgrsnotering er foretaget.

Nedenunder fglger en figur, som viser testperioden:

Oversiqgt over testperiode

Base line
Event periode
I i
ol
t-1 t0 t+1 t+2 t+3
Bersnotering

Kilde: Egen tilvirkning

Som det kan aflaeses ovenover, bevager selve testperioden sig over 5 regnskaber.

Derfor kunne man ogsa tro, at baseline er baseret pa bade regnskab i t-1 og t0. Det skal her
klarggres at base line udelukkende er baseret pa regnskabet fra t-1. Dette er tilfeeldet fordi t0 er
IPO ar, hvorfor der sker aendringer i ejerskabsstrukturen, og det derfor ikke la&engere er muligt at
konkludere at t0’s regnskaber udelukkende bunder i beslutninger, der er taget af kapitalfonden.

For at fa et "rent” regnskab at sammenligne med, er t-1 base line regnskabet.
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Begransninger

Da der i samplen bliver sammenlignet regnskaber fra en raekke forskellige virksomheder, er der et
par forskellige mulige bias, som man skal vaere opmaerksom pa. Eksempelvis er der mulighed for,
at nogle af selskaberne aflaegger regnskab efter Arsregnskabslovens eller andre nationale
regnskabslove, mens andre virksomheder afleegger efter IFRS. Derfor er der mulighed for bias
mellem de forskellige regnskaber, da de kan afleegge regnskab efter forskellige principper.

| denne opgaves, er der dog valgt ikke at tage hgjde for dette, da en stikprgve viste, at
stgrstedelen af selskaberne aflaegger regnskab efter IFRS, og der derfor er en vis ensretning pa

dette omrade. Det vurderes derfor, at det ikke skaber sa meget stgj at der skal tages hgjde for det.

Den stg@rste kilde til potentiel bias og regnskabsmaessig stgj er, at der i datagrundlaget kan veere
diskrepans mellem benyttelsen af henholdsvis finansiel leasing og operationel leasing.

Forskellen mellem anvendelsen af de to leasingmetoder har direkte indflydelse pa
virksomhedernes resultater. Derfor er der risiko for, at der kan males en forskel pa 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 pa balancen, som et aktiv.
Konsekvensen af, at benytte operationel leasing fremfor finansiel leasing er, at operationelle
parametre bliver pavirket negativt. Det vil altsa sige, at hvis man har to virksomheder med et ens
regnskab, men den ene benytter operationel leasing og den anden benytter finansiel, sa vil den
virksomhed der benytter operationel leasing fa en lavere EBIT og EBITDA, og dermed ville det
?mudre de operationelle parametre.

| denne undersggelse, er der valgt at se bort fra denne mulighed for regnskabsmaessig stgj, da det
ikke har veeret muligt at indhente informationer omkring regnskabspraksis pa alle virksomheder,

og dermed heller ikke kunne foretage en korrigering af regnskaberne.

Slutteligt kan der pa baggrund af beslutningen omkring defineringen af hvad ”PE-baked IPO” i
denne opgave er, kan der vaere udeladt IPO’s, hvor der har siddet en kapitalfond som
majoritetsejer. Dette mindsker samplen og samplens datagrundlag kan dermed vare forringet i

den forbindelse.
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Samplens karakteristik

| de fglgende afsnit, vil der blive dannet et overblik over samplens indhold, for at danne et overblik
over denne. Det vil ske ved hjalp af en gennemgang af datasaettet — altsa regnskabsdata fra de 63

selskaber samt informationer om landenes industri og geografi.

Fgrst vil en illustration af fa udvalgte nggletal blive fremfgrt. Dette ggres for at give en

karakteristik af samplens virksomheder.

Det vil illustrativt vises, hvordan selskaberne som er blevet IPO’et er fordelt. Dette veerende
geografisk, hvor det vil blive illustreret hvor mange mange PE-backed bgrsnoteringer, som finder

sted i hvert fald.?

Det vil ogsa blive illustreret, hvor stor en andel af samplen som tilhgrer hvilke industrier.

Pa baggrund af de to illustrationer vil det blive analyseret og diskuteret, hvorfor fordelingen er
saledes. Analysen og diskussionen af resultaterne vil tage udgangspunkt i, og blive sammenlignet
med, stgrre studier pa dette omrade, men ogsa pa baggrund af ekspertudtagelser, som ogsa kan

vaere med til at forklare de forskellige tendenser, som muligvis bliver fundet i de to opggrelser.

Karakteristik af regnskaber

Nedenfor er der listet et overblik over en mindre raekke udvalgte nggletal for samplen, som giver

et overblik over, hvordan den typiske stgrrelse pa de analyserede virksomheder her:

Ngqgletal for datagrundlag

Nggletal t-1
Omsatning (millioner DKK)  Aktiver (millioner DKK)  EBITDA (millioner DKK)  Gearing
Median 1266,491 2073 175 A7%

Kilde: Egen tilvirkning
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Tallene i figuren ovenfor er mediantal for samplen. Medianen for omseaetning er 1.266,491
millioner, eller cirka, 1,25 milliard danske kroner. Medianstgrrelsen pa samplen for aktiver er lidt
over 2 milliarder, 2.073 millioner danske kroner. Stgrrelsen pa medianen for hhv. omsaetning og
aktiver stemmer med den karakteristik af virksomheder, som er interessante for kapitalfonde at
investere i, da virksomhederne her bade har volumen til at blive noteret, men samtidigt stadig er
af en stgrrelse, hvor der stadig har vaeret mulighed for at a&ndre pa en raekke processer og kultur
og derigennem vaerdiskabe, hvilket kan veere mere besveerligt med stgrre virksomheder —som
tidligere naevnt i den kvalitative analyse.

En hurtig sammenligning mellem medianveaerdien af omseaetningen og gennemsnitsomsaetningen
viser, at de virksomheder som har en omsatning stgrre end medianen er gennemsnitligt stgrre
end de virksomheder, som har en mindre omsatning end medianen, er gennemsnitligt mindre
end medianen. Den gennemsnitlige omsaetning for samplen er 4.287,9 millioner danske kroner.

| og med at medianvaerdien for omsaetning er omkring 1,25 milliard, er det ikke overraskende at
den gennemsnitlige omsaetning er hgjere end medianen, da der oftest skal en omsaetning af en vis
omsaetning til fgr 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 veere,
for det kan betale sig at notere sig.

Det skal dog noteres, at de praesenterede vardier er t-1 veerdier, hvorfor der selvfglgelig kan vaere
sket en udvikling frem mod t0 for omsaetningen. Medianen for EBITDA er 175 millioner danske
kroner.

Pa trods af at gearing ikke er en del af undersggelsen i den kvantitative analyse, er den ogsa taget
med i overblikket over samplen, for at vise at virksomheder i samplen typisk har en hgj gearing,

hvilket stemmer godt overens med gennemgangen af gearing i den kvalitative analyse.

Karakteristik af industri/sektorer

Afsnittet her har til formal at give et overblik ove,r hvilke sektorer som samplen indeholder og
hvor stor en andel de udggr. De forskellige kategoriseringer af virksomhedernes industri/sektor, er

sket pa baggrund af Bloombergs kategoriseringer af samplens virksomheder.
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Nedenfor kan fordelingen af sektorer ses:

Fordeling af IPO’s pa sektorer

Fordeling pa sektorer

e |

4

= Communieations = Consumer discretionary = Consumer staples
= Energy Finaneials = Healthcare
= Industrials = Technology

Kilde: Egen tilvirkning

Det kan af figuren afleeses, at kategoriseringen “Consumer discretionary”, udggr den stgrste
sektor/industri. Industrien udggr 32% af samplen, hvilket svarer til 20 ud af 63 virksomheder.
Dette stemmer godt overens med en, godt nok amerikansk, undersggelse lavet af
targetvirksomheders industrifordeling, hvor consumer drevet targetvirksomheder udggr den
stgrste andel’®. Derudover udggr industrien ”industrials” ogsa en stor andel af samplen med 14 ud
af 63 virksomheder, svarende til 22%. Dermed er det de to store industier, og udggr sammen et
godt stykke over halvdelen af den samlede sample.

At "industrials” er en stor del af samplen passer ogsa 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
opna effektivisereringer, som har direkte positiv indflydelse pa det frie cash flow, hvilket ogsa
stemmer godt overens med en kapitalfonds strategi for veerdiskabelse. Derudover er

virksomheder, som er ”“industrials” ogsa typisk kapital kreevende, da der ofte kraeves Igbende

79 Street of Walls (2015)
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investeringer i produktionsapparat. Pa dette punkt kan kapitalfonde ogsa gg@re brug af sin “adgang
til kapital jf. den kvalitative analyse. Herigennem kan portefgljeselskaber opna
konkurrencemaessige fordele.

Derfor er det ogsa helt forventeligt, at bade "Consumer discretionary” og "industrials” er de to

st@rste industrier, som er repraesenteret i samplen til undersggelsen i denne opgave.

Karakteristik af geografi

Historisk set har Sverige vaeret det land i Norden, som har haft den absolut hgjeste Private Equity
aktivitet. Den generelle IPO-aktivitet har ogsa historisk set vaeret langt stgrre i Sverige end i de
andre nordiske lande®°,

Det blev tidligere gennemgaet at Sverige er store pa 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 stgrre end bade Norge, Danmark og Finland pa
IPQ’s, da Sverige bade er stgrre pa befolkningstal og BNP. Sverige er dog uforholdsmaessigt stgrre
end alle de andre nordiske land, nar det kommer til bgrsnoteringer, pga. deres rammevilkars:,

Dette kan afleeses i den geografiske fordeling af IPO’s i denne sample:

Fordeling af IPO’s

Geografisk fordeling af IPO's

9

® Danmark = Norge = Svergie Finland

Kilde: Egen tilvirkning

80 Nordea (2017)
81 Schnacht (2018)
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Som det kan afleeses af figuren f@r, bestar samplen af 36 svenske bgrsnoteringer.

Dette svarer til cirka 57% af den samlede sample, hvorfor denne sample stemmer meget godt
overens med den fgr beskrevet fordeling af bgrsnoteringer i Norden.

De resterende 43% af samplen fordeler sig saledes ud over de tre lande:

Der er seks danske IPQ’s, hvilket svarer til cirka 9% af samplen. Ni IPO’s er sket pa den finske bgrs,
svarende til 15%. Slutteligt er de resterende 12 IPO’s gennemfgrt i Norge, som svarer til 19%.
Norske IPO’s udggr altsa den naeststgrste andel af samplen, og danske IPQO’s star altsa for den

mindste andel af samplen.

Karakteristik af IPO ift. markedet

Der fglger 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 b@rsnoteringer er gennemfgrt
i, er tidspunktet for IPO matchet med den aktuelle kurs pa 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 pa det tidspunkt, hvor de noteres.

Det skal naevnes, at norske virksomheder ikke er en del af OMXN 40, men det er alligevel vurderet,

at veere en god indikator for det nordiske markeds tilstand.

Fordeling af IPO’s ift. markedet

OMXN40

400
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

O D PE backed IPOs

Kilde: Egen tilvirkning
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Det kan tydeligt aflaeses, at der omkring finanskrisen ikke var aktivitet ift. PE-backed
bgrsnoteringer, og desuden begraenset aktivitet i tiden efter. Derudover kan det aflaeses, at et
steerkt marked i vaekst korrelerer med antallet PE-backed bgrsnoteringer. Dette tydeligggres iszer i

arene op til finanskrisen, altsa 2004-2007, og igen i perioden 2013-2015.

Valg af operationelle parametre

Dette afsnit har til formal at forberede laeseren til leesning af de endelige resultater af den
kvantitative analyse. Dette ved at bestemme og forklare baggrunden for udvaelgelsen af bestemte
operationelle parametre til analysen. Beslutningen bag udvaelgelse af de specifikke mal vil i det
kommende afsnit blive gennemgaet, hvor der samtidigt vil felge en forklaring til de enkelte mal,

samt hvordan de beregnes.

Udvalgte parametre til maling af operationel performance

Gennem den kvalitative analyse blev en raskke value drivers analyseret, samt deres individuelle
evne til at pavirke den operationelle vaerdiskabelse i portefgljeselskaber. Af den arsag, er den
kvalitative analyse ogsa i hgj grad benyttet i forbindelse med udvelgelse af undersggelsesmal for
den kvantitative analyse. | afsnittet vaerdiskabelse i kapitalfonde blev Pindurs formel for
vaerdiskabelse fremlagt, for herefter at blive dekomponeret. Det blev heraf konkluderet, at
vaerdiskabelse i en virksomhed kan henfgres til en virksomheds evne til at vaekste i EBITDA.

Det blev herefter konkluderet at EBITDA i langt stgrste grad styres af udviklingen i omsaetningen,
hvorfor en forbedret omsaetning er en vigtig komponent i en forbedring af EBITDA. Den kvalitative
analyse fandt herefter, at omsaetningen i stgrste grad gges gennem forskellige former for
ekspansion — produkter eller nye geografiske markeder. Som det ogsa fremgar i den kvalitative
analyse ligger ekspansion under Value driveren "Vaekst”. Hvorfor vaekst er et af de parametre, som
er udvalgt til den kvantitative undersggelse. Derudover er en stigning i EBITDA ogsa et udtryk for
en mere profitgenererende virksomhed. Det frie cash flow blev ogsa udset som en ngglekilde for

veaerdiskabelse i en portefgljevirksomhed. Det var isaer vigtigt i forbindelse med at kunne
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tilbagebetale pa den ggede gearingen portefgljevirksomheden blev udsat for. Et gget frit cash flow
er ogsa et udtryk for en forbedring i profitgenereringen. Derfor er profitabilitet valgt.
Forbedringer i det frie cash flow og EBITDA kan jf. den kvalitative analyse ogsa ske gennem
forskellige former for effektiviseringer, som alle er med til at gge produktiviteten. Derfor vil en
undersggelse af produktiviteten ogsa indga i den kvantitative undersggelse.

De tre mal som den operationelle performance vil blive undersggt ud fra, er altsa:

Produktivitet, Profitabilitet og Vaekst

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 forggelse af veerdien for et targetselskab. Arbejdskapitalens udvikling vil derfor
blive sammenlignet med omsatningens udvikling. Udregningen er at dividere arbejdskapital med
omsaetning. Resultatet vil vise om virksomheden enten har bundet flere eller faerre penge. Er der
sket en reducering af arbejdskapital overfor omseaetning betyder det, at der er frigivet cash,
hvorimod en stigning betyder, at virksomheden har ”last” mere af sin likviditet. Arbejdskapitalen

er udregnet ved at sige: kortfristede aktiver minus kortfristede forpligtigelser®?.

Omsaetning pr. medarbejder er det naeste mal, som vil blive udregnet. Omsaetning pr.
medarbejder er valgt, da det giver en god indikation af, om der er sket en effektivisering af
portefgljevirksomheden. Stiger omsaetning pr. ansat, er det et udtryk for en effektivisering og

omvendt. Udregning er: Omsaetning divideret med antal medarbejdere.

Aktivers omsaetningshastighed er det sidste mal, som vil blive beregnet — indenfor produktivitet.
Udregningen sker ved at tage portefgljeselskabets omsaetning og dividerer den med selskabets
samlede aktiver. Aktivernes omsaetningshastighed viser, hvor god en virksomhed er til at skabe

omsaetning ift., hvor meget kapital virksomheden har bundet i aktiver.

82 NWC (2017)
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Fzelles for de tre udvalgte mal er, at de hgrer under de direkte drivers, og at de har en stor direkte

pavirkning af den operationelle performance.

Profitabilitet

Fgrste mal 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 pa
virksomhedens aktiver. Ulempen ved dette er dog, at EBIT kan vaere pavirket af beslutninger
omkring regnskabspraksis. F.eks. kan finansiel vs. operationel leasing ggre en forskel pa

afskrivninger og dermed EBIT, jf. tidligere analyse af valg af regnskabspraksis.

Der er ogsa en problemstilling i at sammenligne de to nggletal, da total assets udtrykker en
"@jeblikkelig” tilstand. Ultimo tilstanden for totale aktiver angiver altsa, hvad totale aktiver er den
ene dag, hvor EBIT modsat er et udtryk for en performance over et helt regnskabsar. Dette kan
Ipses ved at bruge gennemsnitstal for to regnskabsar af de totale aktiver.

At benytte de totale aktiver har sa det problem, at alle aktiver ikke ngdvendigvis er en del af
driften. For at eliminere det problem kunne der vaere foretaget en reformulering, som kunne
klarleegge hvilke aktiver, som tilhgrer driften. Det er dog almindeligt at anvende “total assets” til

udregning af ROA, hvorfor det ogsa ggres i denne udregning 83.

CFROA er ogsa valgt som mal under profitabilitet. CFROA udregnes ved at tage pengestrgmmene
og dividerer med de totale aktiver. Pengestremmene, der stammer fra driften er ofte benyttet, nar
der bliver udregnet vaerdier pa selskaber, hvorfor CFROA er blevet udvalgt som et vigtigt mal

indenfor profitabilitet.

En meget vigtig komponent i operationel veerdiskabelse er EBITDA. Dette blev klargjort tidligere
under dekomponeringen af vaerdiskabelse. Derfor vil evnen til at gge EBITDA ift. omsaetning ogsa

blive malt. Udregning af EBITDA-margin sker ved at tage EBITDA og dividere med omsaetningen.

83 WS (2015)
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Som tidligere gennemgaet, er der den fordel ved at anvende EBITDA og ikke EBIT, da EBITDA ikke

bliver pavirket af, hvilken regnskabspraksis den enkelte portefgljevirksomhed anvender.

Vaekst

Gennem dekomponeringen af veerdiskabelse tidligere blev det ogsa slaet fast, at den stgrste driver
for EBITDA var eendringer i omsatningen. Derfor er omsatningsvaekst udvalgt som et mal, da det
er vurderet til at vaere en meget vigtig komponent i operationel performance. Undersggelsen af
vaekstmal vil ogsa inkludere en undersggelse af veeksten i aktiver. Ved dette mal skal det dog
noteres, at der er en chance for at en vaekst i aktiver efter en bgrsnotering kan veaere et resultat af,

at virksomheden i forbindelsen med noteringen har faet tilfgrt kapital.

Investeringsniveauet vil ogsa blive malt. Ved en maling af udviklingen af investeringer i
anlaegsaktiver (CAPEX) kan det undersgges om virksomhederne efter IPO er i en veekstperiode, da

pggede investeringer typisk er et udtryk for vaekst.

Oversigt over udvalgte mal
* Omsstningsveskst
Vakst *vakst i aktiver

*Weskst | CAPEX
* EBITDA marginer

Profitabilitet * ROA
* CFROA,
*FNWLC

Produktivitet * aktivernes oms. Hastighed

* Omsatning pr. medarbejder

Kilde: Egen tilvirkning

Ovenover er en oversigt over de forskellige nggletal som er valgt til at blive undersggt i den

kvantitative analyse.
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Beregning af mal

De udvalgte mal er blevet inddelt i to kategorier. De er enten vakstmal eller ratiomal.
De udvalgte veekstmal, er dem som hgrer under vaekst, og er dem som i boksen ovenover star ud
for "Vaekst”. Nedenunder er et eksempel pa udregning af et veekstmal. | eksemplet bliver

omsaetningsvaeksten malt i tidsperioden t-1 — t+1.

GTHS.L't_l_l_ GmS.L t—1

Vakst -
RS (t—1)/(t+1) OMS.it—1

De resterende udvalgte mal er ratiomal, og bliver udregnet saledes:

EBITDA;;,, EBITDA;, ,

OMmSij t+2 OMmsi -1

EBITDA — margin(t_ljj(tﬂ) =

Dette er et eksempel pa udregningen af EBITDA marginen i tidsperioden t-1 —t+1

Event-study

Selve den kvantitative undersggelse er det der defineres som et event-study, da en bestemt
udvikling vil undersgges under et bestemt event®*. Her er det bestemte event bgrsnoteringen af

den PE-ejede virksomhed, og udviklingen er den operationelle vaerdiskabelse.

84 Cram (1997)
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Justering af peers

For at kunne konkludere noget pa undersggelsen i denne analyse, er det en forudsaetning, at de
beregnede @&ndringer i operationel performance kan linkes direkte til tiltag under
kapitalfondsejerskab, og ikke er drevet af eksterne faktorer, sdsom en enorm vakst i den
specifikke sektor eller lign. Dette er ikke muligt uden at isolere effekten af kapitalfondsejerskabet,

hvorfor dette ggres.

Som nzevnt 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 praecise isolering. Dette er ogsa
baggrunden for at der i denne undersggelse vil blive anvendt peers.

Et minus ved anvendelse af peers er dog, at selektionsprocessen i hgj grad er praeget af
subjektivitet. Derudover varierer maengden af tilgaengelige peers, hvorfor der er et steerkere
justeringsgrundland ved nogle virksomheder i testen end ved andre. Derudover er der ogsa

variation i kvaliteten af sammenlignelighed mellem peer og targetvirksomhed.

Kriterierne i forbindelsen med selektering af peers har vaeret fglgende: PE-backed virksomhed og
peer skal befinde sig i samme industri. Peer skal veere noteret i Norden. Omsaetningen skal om
muligt ligge indenfor rammerne 70% til 130% af PE-backed selskabsomsaetning. Dette har i flere
tilfelde ikke veeret muligt, hvorfor "bedste” peer matte udveelges.

Vinten 2007 anvender mange peers. Dette giver en mere ngjagtig peer-justering, hvorfor dette

ogsa er gjort her, hvis der har veeret tilstraekkeligt med tilgeengelig til regnskabsdata pa peers.

Herunder fglger to eksempler pa 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.

Ferste eksempel er et eksempel pa et vaekstmal:
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peer.j _
V:;leﬁcst{t_lmﬁrlJ = Vaekst

u.j

peers
(t=1)/(t+1) ~ Vaekst

{t—1)/(t+1)

Andet eksempel er udregningen pa et ratiomal (EBITDA-margin):

EBITDA —marg m?tef:?l‘ﬁ'&u) = EBITDAmarg int{itlj—l)H{Hl) — EBITDAmarg m?teﬂ)sf(HlJ

Valg af Wilcoxon test

Den kvantitative undersggelse udfgres gennem en sammenligning af to samples hhv. de PE-
backed virksomheder og peers. Sammenligningen vil male udviklingen af de udvalgte mal fra
tidligere afsnit, i perioden et ar fgr b@grsnotering og de tre ar umiddelbart efter bgrsnoteringen.
Malet er at pavise, om der har vaeret en signifikant udvikling, fra aret fgr og til de enkelte ar efter
notering.

Til udfgrelse af en sddan undersggelse gennemgar Akeyede, Usman and Chiawa i et studie®, en
reekke mulige test som kan benyttes. En test som er oplagt at benytte er testen ”“Student t test”.
En forudsaetning for at kunne benytte denne test er, at samplen er normalfordelt. Dette er en
udfordring, da der i denne samplen findes flere outliers - hvilket ogsa stemmer godt overens med
den tidligere sammenligning af hhv. median og gennemsnitstal af omsaetning og aktiver. De stgrre
outliers ggr, at samplen ikke kan antages at veere normalfordelt, hvorfor anvendelse af en
student’s t test ikke passer pa denne sample. | tilfalde af, at observationerne i samplen ikke er
normalfordelte henviser Akeyede, Usman og Chiawa til Wilcoxon Signed Rank t-test. | denne test
anvendes mediantal i stedet for gennemsnitstal. Ved anvendelse af mediantal elimineres outliers
indflydelse. Derfor anvendes Wilcoxon Sign Rant t test til undersggelsen af signifikante zendringer

af de forskellige performanceparametre.

e Hurtig karakteristik af testen:

85 Akeyede, Usman and Chiawa (2014)
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Forudseetninger: Da testen anvender medianen for hhv. portefgljeselskaber og peers forudsaettes
det, at de to grupper har en neer identisk stgrrelse.
Metoden: Ved metoden rangeres eendringerne mellem to perioder, f.eks. t-1 til t+1. Den
observation hvor der har vaeret den laveste andring gives rangering 1. Det er her lige meget om
observationen har haft en @&ndring, som har veeret voksende eller faldende. Det er udelukkende
stgrrelsen pa andringen, som afggr rangeringen. Herefter summeres de hhv. negative og positive
ranks, hvorefter det kan afggres om summen af negative eller positive @&ndringer er stgrst.
Akeyede, Usman og Chiawa udtrykker det saledes:

" 1 ifZ;=0

S, =3 Wr|Z| where v~ {
‘ 0 ifZ=0

ar

"

S = Z ‘}‘J,:‘|ZI.I where W= { 0 iWZ; =0

1 afZ<0
Da hhv. positive og negative ranks summeres, og summen af disse ranks afggr om der er en positiv
eller negativ udvikling, er det altsa ikke den observerede medianvaerdi, som er afggrende for
testens konklusion. Derfor kan der vaere en negativ medianveerdi, samtidigt med at testen

kommer frem til en positiv tendens.

Hypoteser

| dette afsnit bliver baggrunden for formuleringen af seks hypoteser begrundet. Begrundelsen for
de opstillede hypoteser findes i den kvalitative hypotese, som vedrgrer de forskellige mal.
Til hver hypotese er en nulhypotese, som er hypotesen om, at udfaldet er forskelligt fra den

opstillede hypotese.
Et eksempel:

HO: Produktivitet er ikke stigende

H1 (den opstillede hypotese): Produktivitet er stigende
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Malet med de enkelte hypoteser er enten at acceptere hypotesen eller forkaste pa baggrund af

resultaterne af Wilcoxon Signed Ranked t-test.

Produktivitet:

| den kvalitative analyse blev det gennemgaet, at det aktive medejerskab under PE-ejerskab gjorde
at arbejdskapitalen kunne reduceres, da ledelsen havde st@rre interesse i dette. Samtidigt kunne
der ogsa treeffes beslutninger hurtigt, da bestyrelsen var teettere connected til direktionen og
derigennem ogsa en gget kontrol. Post IPO opstar en ny ejerstruktur, hvor denne udfgrsel af
kontrol ikke laengere kan forventes at opretholdes. Derfor kan det forventes, at
agentomkostninger stiger efter IPO.

Pa den baggrund forventes en forringelse af produktiviteten post IPO, og derfor er fglgende

hypoteser opstillet:

H1: Det forventes, at der er opndet en forringelse af produktiviteten efter b@grsnotering
H2: Det forventes, at der er opndet en forringelse af produktiviteten efter b@grsnotering, som er

stgrre end peers.

Profitabilitet:

Om det forventes, at der post IPO er opnaet forbedringer af profitabiliteten afhaenger meget af
hvorvidt de tiltag, der er taget under PE-ejerskabet er langsigtede eller kortsigtede.

Da det forventes, at a&ndringen i profitabilitet afhaenger af de strategier, som er taget under PE-
ejerskab, forventes det ogsa, at profitabiliteten post IPO vil vaere pavirket af disse tiltag. Dette kan
f.eks. vaere stordriftsfordele som fglge af en ekspansion.

Derfor er disse hypoteser opstillet:
H3: Det forventes, at der er opndet en forbedring af profitabiliteten efter bgrsnotering

H4: Det forventes, at der er opndet en forbedring af profitabiliteten efter bgrsnotering, som er

stgrre end peers.
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Vaekst:

Den kvalitative analyse paviste, at operationel vaerdiskabelse i hgj grad skabes af EBITDA og heraf
gget omsaetning, altsa vaekst.

Da vaekstinitiativer typisk er langsigtede, ma det formodes, at de vaekststrategier som blev lagt
inden IPO stadig har en positiv indflydelse efter IPO. Samtidig kan der i forbindelse med IPO blive
tilfgrt det nu noterede selskab en stor del likviditet, som giver en fordel i fremtiden til at kunne
investere i vaekstinitiativer.

Af den arsag er fglgende hypoteser under vaekst opstillet:

H5: Portefaljeselskaber har opndet en vaekst efter bgrsnotering

He6: Portefaljeselskaber har opndet en veaekst efter bgrsnotering, ift. peers

71



Resultater af Wilcoxon Signed Ranked T-test

Resultater for produktivitet:

Tabellen pa denne side viser @ndringerne 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 &ndringer i produktivitet

Produlktivitet:

Arbejdskapital/Omscetning

Antal observationer (n) G0 o4 37
Median. sndring (ujusteret) 4 60% 3.83% 2.60%
Retning Stigning Stigning Stigning
P-veaerdi = 0,0001*%** =< (0.0001*** 0,002031188
Median, sndring { peer Justeret) 4 75% 3.17% 4.73%
Retning Stigning Stigning Stigning
P-veerdi = (0,0001%*= 0,0001 = 0.0001%**
Aktivernes omseetningshastighed

Antal observationer (n) 63 58 37
Median, ssndring {ujusteret) T.76% 10,00% 3.62%
Retning Stigning Stigning Stigning
P-veaerdi = 0,0001*** < (0.0001*** 0,16581203
Median, ssndring { peer justeret) 1.03% 5,13% -3,63%
Retning Stigning Stigning Fald
P-veerdi 0.063427724 0,003619784 0,938650764

Omsecetning pr. medarbejder

Antal obhservationer (n) 58 53 35
Aedian, s=ndring (ujusteret) 10.43% T,80% 9.88%
Retning Stigning Stigning Stigning
P-veaerdi = 0,0001*%** < 0.0001*** < 0,0001%*=*
Median, ssndring { peer justeret) 10,58% -2,T4% 1,42%
Retning Stigning Fald Stigning
P-veerdi = 0,0001*** 0,818400968 0,817837245

Kilde: Egen tilvirkning

Det kan i fgrste test af arbejdskapital/omsaetning aflaeses, at der er sket en signifikant stigning.

Dette pa et 1% niveau. Det geelder bade for ”peer justering” samt uden justering for peers.



At arbejdskapitalen er steget ift. stgrrelsen pa omsaetning 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 altsa sige at testen viser, at selskaber som er PE-backed er darligere til
effektivt at handtere 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 ogsa er
inddraget. Dette kunne, som naevnt tidligere, have vaeret Igst ved at reformulere aktiver og
forpligtelser, og derigennem ogsa have pavirket resultatet.

Hvad angar aktivernes omsatningshastighed kan det afleeses, at der i de to fgrste ar efter IPO sker
en signifikant stigning. Dette gaeldende for bade justerede og ikke justede tal ift. peers. Nar der
justeres for peers, ses et fald i ar t+3.

Resultaterne for oms. Pr. medarbejder viser, at der for de ujusterede resultater er en klar
signifikans. Omsaetningen er her steget pr. ansat. Til gengaeld kan aendringerne i resultatet for peer
justering kun siges at vaere signifikant for ar t+1. Resultaterne for ar 2 og 3 er ikke signifikante.

For de peer justerede resultater skal det pa trods af, at de ikke er signifikante papeges, at der sker
et fald i omsaetning pr. ansat i ar t+2, hvilket viser, at der ift. medianen bliver praesteret darligere
for PE-backed selskaber end for peer group.

At omsaetning pr. ansat, for de ujusterede tal, entydigt viser en stigning, kan vaere et udtryk for at
omsatningen er steget i perioden, hvilket ogsa ville ga godt i speend med begrundelsen for
opstillingen af hypoteser for “vaekst”. Her blev det gennemgaet, at der ved IPO tilfgres likviditet,
som kan investeres i forskellige vakstinitiativer.

Derudover kan det ogsa veere et udslag af l&engerevarende virkninger fra PE-ejerskabets
effektiviseringsinitiativer. Der kan f.eks. stadig veere personale, som blev hyret under PE-
ejerskabet — gennem kapitalfondenes netvaerk — og dermed stadig vaere en organisationen i hgj

grad stadig besta af branchespecialister.

Pa baggrund af ovenstdende, kan hypotese 1 ikke accepteres, da resultaterne hovedsageligt

traekker i den modsatte retning, og at der pa de fleste parametre ses en forbedring af

produktiviteten.
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Bedpmmelsen af hypotese 2 svaerere, da resultaterne her er lidt mindre entydige. Grundet en
stgrre 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 undersggelsen af profitabilitet. Ud fra disse resultater skal
hypotese 3 og 4 enten accepteres eller afvises. Hypoteserne er, at der er opnaet en forbedring af

profitabiliteten bade for de ujusterede resultater og de peer-justerede resultater.

Oversigt over &ndringer i profitabilitet

Profitabilitet:

EBITDA-margin

Antal observationer (n) 63 55 37
Median, sndring (ujusteret) 0,55% -0,34% 1.79%
Retning Stigning Fald Fald
P-vaerdi 0,214627851 =0,0001*** < 0,0001%**
Median, sndring | peer justeret) 0,15% -1.07% -1.98%
Retning Stigning Fald Fald
P-verdi 0.5308 0.0148 0.0001
ROA

Antal observationer (n) 61 55 37
Median, sndring (ujusteret) 1.61% 1.30% 0.07%
Retning Stigning Stigning Stigning
P-veaerdi =< 0,0001*** 0001366599 0,617567462
Median, sndring | peer justeret) 2.24% 0.81% 1.55%
Retning Stigning Stigning Stigning
P-verdi 0000172411 0,250433362 0616579626
CF fra driften / totale akfiver

Antal observationer (n) 60 25 a7
Median, sndring (ujusteret) 0,46% 1.16% 0.400%
Retning Stigning Stigning Stigning
P-verdi 0.001171249 0007176631 0,048039023
Median, sndring | peer justeret) 1,46% 3.24% 0.83%
Retning Stigning Stigning Stigning
P-verdi 0.000158143 5.23563E-05 0010318763

Kilde: Egen tilvirkning
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For EBITDA-marginen kan det aflaeses, at der for de ujusterede resultater i arene t+2 og t+3 har
veeret et signifikant fald i EBITDA-margien. | ar t+1 har der dog vaeret en stigning, som dog ikke har
veeret signifikant. For de peer-justerede resultater ses samme tendens. En ikke signifikant stigning
fra ar t-1 til ar t+1, og et signifikant fald i arene t+2 og t+3.

Overordnet set har de PE-backed selskaber performet signifikant darligere efter bgrsnotering end
peer gruppen. Forklaringen pa dette kan veere den samme som i foregaende test — en stigning i
omsatning. Dette er endnu en indikation pa, at der har vaeret en stigning i omsaetningen for PE-
backed selskaber post IPO, som overgar udviklingen i EBITDA. Endnu en gang kunne dette bunde i,
at der post IPO er tilfgrt likvider til det nu noterede selskab, og at disse bruges til at gge
omsatningen gennem vaekst. Derudover blev det i den kvalitative analyse ogsa analyseret,
hvordan der under PE-fondenes ejerskab bliver taget flere initiativer til at minimere omkostninger.
Det sker gennem et taettere samarbejde med direktionen, som ogsa kan fa medejerskab, for at
direktionen ogsa har for gje at eliminere ungdige omkostninger. Ovenstaende resultater kunne
ogsa veere en indikator af, at dette under det nye ejerskab, ikke er et lige sa stort fokusomrade.
Dette ogsa fordi, at der i ar t+1 er en stigning i EBITDA-margien, hvorefter udviklingen i ar t+2 og
t+3 bliver faldende, hvilket stemmer godt overens med, at fokus pa eliminering af ungdvendige
omkostninger gennem teet samarbejde er en kortvarig value driver.

Resultaterne for EBITDA-margien taler imod forventningerne og imod hypoteserne.

For ROA ses derimod en positiv eendring i udviklingen for de PE-backed selskaber. Det g@r sig bade
geeldende, nar der justeres og ikke justeres for peers. For de justerede resultater er der kun
signifikans for aret 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, ogsa nar der justeres for peers. For bade justerede og ujusterede
resultater geelder det, at der er signifikans med 1% for resultaterne t+1 og t+2, mens der for t+3 er
signifikans med 10%.

Med afseet i ovenstaende kan nulhypoteserne forkastes, da der overordnet er sket en forbedring

af profitabilitetsmalene, til trods for den faldende udvikling i EBITDA-margin.
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Resultater for aendringer i vaekst

Ud fra nedenstaende tabel skal det analyseres om hypotese 5 og 6 kan accepteres. Der forventes i

hypoteserne at ses en vaekst for PE-backed selskaber post bgrsnotering. Det forventes, at veeksten

er signifikant bade der justeres for peer group og nar der ikke justeres.

Oversigt over eendringer i vaekstmal

Omscetning

Antal cheervationer (n) 63 o8 a7
Aledian. =ndring (ujusteret) 23.44% 33.93% 20.21%
Retning Stignming Stigning Stigning
Pverdl = 0.0001%==  =00001%* <=0.0001%**
Median, sndring | peer justeret) 1.72% 3.87% 31.80%
Retning Stioning Stioning Stimning
Pverdl 0.4049 0.0701 = 0.0001
Akltiver

Antal ohzervationer (n) G3 28 41
Aedian, sndrng (wusteret) 17.74% 25.34% 23.08%
Retning Stioning Stioning Stimning
Pverdi = 000015  =00001%** =0.0001%**
Aedian. =ndring ( peer justeret) 4 30% 16.31% 16.33%
Retning Stignming Stigning Stigning
Pverdl 0.183205381 0050476767 0.001477922
CAPEX

Antal observationer (n) G2 Y] 41
Median, sndrng (wjusteret) 19.36% 30.47% 0.00%
Retning Stioning Stioning Stimning
Pverdl = 0.0001%**  =00001 =0.0001%**
Median, sndring ( peer justeret) [0.159% 16.14% 17.66%
Retning Fald Stioning Stimning
Pverdl 0097031154 001762874 4 75399E-05

Kilde: Egen tilvirkning

Figuren med resultater af “vaekst” viser, at der er sket en signifikant stigning i omsaetningen for de

PE-backed selskaber efter bgrsnotering. For de ikke-justerede resultater er alle signifikante med

1%.
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For de peer-justerede resultater er der ogsa en stigning. Her er ar t+1 dog ikke signifikant. Det er
ogsa bemaerkelsesvaerdigt, 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 vaekstinitiativer, som der er truffet under
kapitalfondsejerskabet, og som ofte bunder i langsigtede strategisendringer, og som der efter IPO
ogsa har veeret kapital til at fglge op pa og maske endda udvide. Disse vaekstinitiativer kan vaere af
forskellig karakter, som det ogsa blev gennemgaet i den kvalitative analyse, f.eks. ved at udbygge
produktportefgljen eller gennem entry pa nye geografiske omrader.

Resultatet af udviklingen i omsaetning stemmer overens med den opstillede hypotese om at se
signifikant vaekst for de PE-backed selskaber post IPO.

For de peer-justerede resultater for omsatning er resultatet ogsa en stigning. For t+2 og t+3 er der
sket en signifikant vaekst. For t+3’s tilfaelde er veeksten endda over 30%-point. Der er til gengeeld
ikke signifikans for resultatet for t+1.

Alt i alt stemmer resultaterne overens med de opstillede hypoteser.

For vaeksten i aktiver er resultatet, at der har vaeret en signifikant vaekst i de ujusterede resultater
—alle pa 1% niveau. Nar der justeres for peers, ses der ogsa en vaekst 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
vaeksten i t+1 kan bunde i tilfgrslen af midler i forbindelse med en bgrsnotering.

For CAPEX er der sket en stigning i arene t+1-t+3, men dog en faldende tendens for
medianvardien frem mod t+3 for de ujusterede resultater. Nar der justeres for peers, er der i ar
t+1 et fald, som er signifikant ved 10% niveau. For ar t+2 og t+3 er der sket en signifikant stigning i

CAPEX.

Resultaterne af undersggelsen understgtter en afvisning af nulhypotesen, da der er oplevet en

generel vaekst for bade omsaetning, for aktiverne og ogsa for CAPEX pa de fleste parametre.
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Delkonklusion og opsummering - kvantitativ analyse

For at give et overblik over resultaterne fglger her en illustration:

Mal Hypotese Mal Retning - ujusteret Signifikans Retning- justeret Signifikans Accept af hypotese
NWC/Oms. Stigende la Stigende Ja

Produktivitet| log2 AOH Stigende Ja Stigende Delvist Nej
Oms. Pr. ansat Stigende Ja Blandet - mest stigende Begraenset
EBITDA-margin Fald Begraenset Fald Begraenset

Profitabilitet| 3og4 ROA Stigende Delvist Stigende Begraenset Ja
CFROA Stigende Ja Stigende Ja
Omszetning  Stigende Ja Stigende Delvist

Vaekst Sogb Aktiver Stigende Ja Stigende Delvist Ja

CAPEX Stigende Ja Stigende Ja

Kilde: Egen tilvirkning

Det kan aflaeses af figuren, at hypoteserne for profitabilitet og vaekst 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 pa alle mal. For
arbejdskapital/omsaetning 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
geelder ogsa nar der justeres for peers. Samme ggr sig geeldende for bade AOH, hvor der ogsa er
sket en stigning, nar der justeres for peers. Her er der dog ikke signifikans for alle ar. Stigningen
her er et udtryk for en gget produktivitet, hvilket ikke stemmer overens med hypoteserne. Der er
ogsa sket en stigning i omsatning pr. medarbejder, nar der justeres for peers, dog kun begraenset
signifikant. En stigning i omsaetning pr. medarbejder er ogsa et udtryk for en forbedret
produktivitet, der dermed gar imod hypoteserne. Derfor kan de opstillede hypoteser indenfor
produktivitet ikke accepteres.

For profitabilitet var resultatet lidt blandet. EBITDA-marginen viste en faldende retning, bade for
de ujusteret resultater, og nar der justeres for peers. Dette taler imod de opstillede hypoteser.
Signifikansen for EBITDA-margin var dog meget begraenset. For ROA var der en stigning i bade
ujusterede og justerede resultater. Her var signifikansen igen begraenset for de justerede tal.

Resultatet for ROA taler i modsaetning 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, ogsa nar der peer
justeres. Der var desuden signifikans for begge resultater. Dette taler klart for at hypoteserne 3 og
4 kan accepteres. Afggrelsen 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 vaekstmalene viser, at der for de ujusterede tal var en signifikant stigning. Der var
ogsa en signifikant stigning i CAPEX i de peer justerede resultater. For omsatning og for
aktivvaeksten, var der kun begraenset signifikans for en stigning. Derfor er det her mindre klart om

stigningen kan henfgres til det tidligere PE-ejerskab end ved CAPEX.

Konklusion

Formalet med dette speciale har vaeret at afklare, om det har nogen signifikant betydning for et
selskabs udvikling efter en bgrsnotering, at det op til bgrsnoteringen har veeret ejet af en
kapitalfond.

Formalet er opstillet gennem problemformuleringen, og et svar pa problemformuleringen sgges
afdaekket gennem en kvalitativ og en kvantitativ analyse. Den kvalitative analyses formal er at
belyse, hvilke operationelle drivers en kapitalfond kan anvende for at opna forbedringer af den
operationelle performance i portefgljeselskaber. Den kvantitative analyses formal er, at den pa
baggrund af den kvalitative analyse selekterer nogle specifikke mal, hvorigennem det undersgges,
om der har veeret signifikante forbedringer i portefgljeselskaberne i de tre ar efter de er blevet

bgrsnoteret.

Den kvalitative analyses konklusioner

Pa baggrund af eksisterende empiri, blev der i den kvalitative analyse opstillet en raekke
veaerdiskabende drivers, som en PE-fond kan benytte i forbindelse med ejerskab af en
portefgljevirksomhed i arene op til en IPO. Driverne blev inddelt i to grupper: De direkte drivers og
de indirekte drivers. De direkte drivers blev kategoriseret som vaerende de sendringer en

kapitalfond har mulighed for at foretage i en portefgljevirksomhed for at gge vaerdiskabelse. Dette
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kunne f.eks. veere en @&ndring af strategi. De indirekte drivers blev derimod kategoriseret som de
redskaber en kapitalfond kan tage i brug for at fa de direkte drivers til at lykkedes. Det kan heraf
konkluderes, at de enkelte forskellige indirekte drivers vaerdi for en kapitalfond varierede alt efter,
hvilken situation portefgljeselskabet stod i, og alt efter hvilke redskaber kapitalfonden selv havde.
Det kan ogsa konkluderes, at de enkelte drivers sjeeldent kunne sta alene, men i stedet ofte

overlappede.

Med afseet i dekomponeringen af veerdiskabelse, kan det ogsa konkluderes, at vaekst, og herunder
ekspansion, er den vigtigste vaerdiskaber. Dekomponeringen viste, at den vigtigste driver til
vaerdiskabelse, er EBITDA. Derudover fremkom det, at den stgrste driver til forggelse af EBITDA er
vaekst i omsatningen, hvorfor vaekst er den vigtigste driver. Dette er dog den generelle
betragtning, da drivernes indvirkning afhaenger af den specifikke case.

Det kan ogsa konkluderes, at gearing og heraf benyttelse af et gget skatteskjold ikke laengere er en
baerende vaerdiskaber. Det har tidligere vaeret den stgrste driver bag vaerdiskabelse for
kapitalfonde, men er nu reduceret til at udggre en mindre del, hvor operationelle forbedringer nu i
stedet udggr hovedparten af veerdiskabelse. Ikke desto mindre er benyttelse af skatteskjold stadig
et instrument, som benyttes af kapitalfonde.

Den kvalitative analyse fastslog ogsa, at governance andringer kan have en positiv indflydelse pa
den operationelle vaerdiskabelse. Gennem et aktivt ejerskab, og medejerskab for direktion, dannes
der en st@rre ensretning i malene for ejere og direktion, hvorfor der kan arbejdes mere malrettet.
Dette vil ogsa medfgre en reducering af agentomkostninger, og en forbedring af strukturen samt
forbedre virksomhedens beslutningsprocesser, som alt sammen vil give portefgljeselskaberne en
konkurrencemaessig fordel. Desuden, kan der gennem PE-fondens tilstedevaerelse samt PE-
fondens evne til at ansatte eksperter, ske en kulturaendring i virksomheden, som kan vaere

vedvarende efter en IPO.

Med afseet i den kvalitative analyse, ma det pga. de ressourcer en kapitalfond besidder forventes,
at et PE-backed selskab har opnaet en konkurrencemaessig fordel op til IPO, og at denne
konkurrencemaessige fordel har leengerevarende implikationer, hvorfor de ma forventes at

performe bedre end sine peers.
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Den kvantitative analyses konklusioner

Gennem regnskabsdata for 63 selskaber, var formalet med den kvantitative analyse, at den skulle
undersgge udviklingen for PE-backed IPO’s i Norden for perioden 2001 til 2016.

Undersggelsen blev udfgrt gennem et event-study, idet udviklingen blev undersggt indenfor en
specifik periode. Undersggelsesperioden gik fra et ar f@r IPO og til tre ar efter. Undersggelsen blev
udfgrt gennem Wilcoxon Signed Ranked t-test, som er en test, hvor der testes for samplernes
medianvardier. Testen blev bade udfgrt uden justering for peers og med justering for peers.
Justeringen for peers blev foretaget for at isolere kapitalfondens betydning for udviklingen pa
bedst mulige vis. Pa baggrund af den kvalitative analyse blev ni mal udvalgt til undersggelsen. De
ni mal blev udvalgt, fordi de blev vurderet til at veere de ni mal, som bedst kunne forklare
udviklingen i den operationelle vaerdiskabelse. De ni mal blev inddelt i tre kategorier;
Produktivitet, profitabilitet og vaekst. Resultaterne fra undersggelsen viste, at der indenfor bade
produktivitet, profitabilitet og veekst var opnaet signifikant vaerdiskabelse.

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/omsaetning. For AOH var
retningen stigende, men ikke alle test-ar var der signifikans for. For omsaetning pr. medarbejder
var resultaterne blandede og begraenset signifikante.

For profitabilitet var resultaterne ogsa mixed. For EBITDA-marginen var der et fald, men med en
begraenset signifikans for bade 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 bade justerede og ujusterede tal.

Malene for vaekst viste signifikant stigning for alle ujusterede mal. Det blev ogsa klargjort, at
stigningen i omsatning kan vaere en af faktorerne bag EBITDA-marginens fald. For omsaetning og
aktivvaeksten var der kun delvis signifikans for de peer-justerede tal, mens der for CAPEX var
signifikans for en stigning.

Generelt viste undersggelsen en signifikant forbedring af de operationelle performancemal, ogsa
efter justering for peers.

Det kan pa baggrund af den kvalitative og den kvantitative analyse konkluderes, at PE-ejerskab af
nordiske selskaber op til IPO har en positiv indvirkning pa den operationelle vaerdiskabelse post

IPO.
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Perspektivering

Afsnittet her omhandler en perspektivering til omrader, som i forlaengelse af denne afhandling
kunne veere interessante at belyse, da de ville kunne bidrage til en yderligere forstaelse og

forklaring pa denne afhandlings hovedmal.

Efter at have gennemgaet den kvantitative analyse og dens hovedkonklusioner, kunne det vaere
interessant med en yderligere kvantitativ analyse, som kunne belyse flere karakteristika bag en
succesfuld PE-backed IPO. Det kunne veaere interessant at anvende en segmentanalyse pa samplen
af PE-backed virksomheder. Ud fra en segmentanalyse ville det kunne identificeres, om der er en
specifik type virksomhed, som PE-fonde har stgrre succes med at skabe operationel veerdii.
Stgrrelsen pa de PE-backed selskaber kunne f.eks. vaere interessant at undersgge. Det bliver
blandt andet naevnt i den kvalitative analyse, at det er nemmere at eendre kulturen i en mindre
organisation end i en stor, hvilket ligger op til, at der er en forskel mellem mindre og stgrre
virksomheder, og en forskel pa hvor effektivt kapitalfonde kan hjalpe mindre og store
virksomheder.

Det kunne ogsa vaere interessant at undersgge, om der er specifikke perioder hvor PE-fonde har
haft stgrre succes end andre. Herefter at sammenligne de forskellige perioder med tendenserne i
det generelle marked, og undersgge om der er en korrelation mellem en specifik tendens i
markedet med kapitalfondes evner til at skabe operationel vaerdi.

Derudover ville ogsa en analyse af brancher vaere relevant. Gennem en segmentanalyse af de
forskellige brancher ville det vaere muligt at kortlaeegge om der er specifikke brancher, som

kapitalfonde generelt performer bedst i.

Samtidigt ville man kunne pare brancheundersggelsen med undersggelsen af stgrrelse, for at opna
yderligere kendskab til PE-fondes forudsaetninger for at skabe @gget operationel performance. Der
kunne herudover foretages andre segmentundersggelser, som pa gearing osv., som alt sammen

ville styrke den kvantitative analyse.
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0,005z +  0,0051EZEE H -0z - 00ETE 3
0,043 + 0043241z 42 00026 + 000ZE ]
0,052% + ONEETEE5E 43 00452 + 00453 ey -00%5 - onzdE 1
-0,014 R Bt 1] zq -0,008 - 000d: o -0,00% - 0nnTE
-0,015 - 0,0dEzEAd e -0,015 - 00dE ) -0,015 - 0,01de
0,041 + 004101459 44 -0,0%5 - o00EdE d4 -0004 - onnds
0,010 + 00 dES 1 0,03 - n0E d3 -0 0EE - 00z )
0,00z +  000E355Ed 4 -0,005 - 000de q -0, - 0,053
0,00z + 000404085 M 000ZE + 00026 -0,115 - nde k]
00575 + 0057505 44
-0,012 - 0,0 1EEET 24 -0,13E - 0AER LE:
-0,002 - 0 0nzEERde q 0,043 - 00dE 2T -004E - 00ded S
-0 ez - O A9I9ETEE 54 01594 + 015494 S 0,2q7E + 0TE 33
-1 -0 0gaEizdz 49 -0,049 - n0dg L IR | - 00z z
0,009z + 0 00aEzdaq 14 -0,01 - 000aT 17 -0084 - nEaz 4
-0,02d = 0 NEERAETT = -00d% - 00dEE 33
0,0945 + 0 00aad7Ez EE: -0 - 00ind iq -0,05% - 0nE7E z
-2 - 0, E31EEE el -0,165 - 01654 54 -0,075 - 0n7dr z
0,056 +  0,01552244 24 00057 + 00057 1
0,111 - 0 0ERR0Z 53 0,016 - 00155 o -0 03T - 00EM z
0,007 + 0007529 16] 00084 + 000ag 19 00014 + 0008 1
0,006 * 0,000 1 01 + 0,01 15
-0, 011 - 00050546 c -0,004 - nnd =00z - anz0z 14
-0,012 - 0M2EATET z
-i,014 - 0 EE0aT 2 0003% + 0003
0,023 + 0 DL0ZETES 26l 0,062 +  00EZ 2
-0,002 - 0nEETEE -0, 00z - 000ZE
0,008 + 0 O0EZEOZT 1 0,07z L L 26 0,0145 + 0,045
0,001z + 00014429 0,01z +  00fzE ey 00054 + 00054
0,00z + 000447 19 00034 + 000Ed 14 -00zz - onzEE 1
00152 +  0,0152d4d14 2] 004z + 00426 4 0014z + 0,014z
LD 3 + 00ez0Tad 2 00254 + 00254 kJ 0n0z5 +  0N0EE 1
0,017z +  0,0{TZ55ET s 00203 + 00203 EE:
0,00z + 000E4odar
o1 * o1 5 A + o1 ¥,
000 + 0 ONERJ9ZE 14 00062 4+ 0 00ES -1 005 - 005z
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Taxt af pasrr jurtarst tal
[ FT1 L0 | [T FTL L [ FT1L k]

Diff_Sigu wruiut difF Rank| Diff Sigw st difF_Rask| DFF_Sigw st diFF Rank
-0, 2EE - 0EERTIETE 59 -z,2i6 - goEdE R L] - 0dETE =1

E 519 + B E1E95TIZ E E,E14 + B39 E 519 +  EE14 k1!
-1, 148 = A deddToe 5 1124 - 1z -1,164 - 1164z kL
-0,29E L4 LT LA BT 54 -0 T3 - 0, TE5E -0, 143 - 0 AdEE kL
=010 - 00T 47 0026 - 00Eez -0, 09 - 00a05 23
0,:117 + 0 0 EERE 5
-EE,29 - EREWIE04 53 -%5,15 - 35152
-0,00% 000ZEaz207 -0 0gE - 00275
0ATES +  BATEZA5ZY 54 0,213 +  0ZIEE
n,0ddz + 004419257 =q 00419 + 00d19 0,055 + 005 z
00EdE + 00NEJATEEY qid 006K + 0,064

0,051 + 005107 = 004 + 0047
0,03M +  00ETI0ZEd zd  n0dd +  0,0dd
-£, 757 - 2, TEETdZEz L -1,z4 - 1,29 -0,%2E 0E2de Kk
207 + AEZ0ETE4S ed 95207 +  9.EZ07 aEz0T + 9EZ07 =7
0 00Ez +  000E{EE4q i 0022z + 00222 0,047 +  00fa7 L
00543 +  0051TETES kX BRI ES + 0 0EgE
-0,052 - 0NE19ZE4G g -00TE - 0,076d =i, 10K - 010Ed 23
-0, 142 - hdEnizEa 4 -0 Z3E - 0,255 -0, 164 - 0 1edd cT
0,00 1E +  0001EZE0T g -0008 - 00047 -0, 015 - 005 E
-0,007 - 0 0NETOZER g -00z4 - 002z -i0,0q - 00Z9E 14
=0,00% - 0007554925 iq -001: - 0TE
-0,00% - 0NZEzas 4 -0,01 - 001E -0,059 - 00536 14
-0,03% - 0 0EE54e -0 0E: - 00EZE -0z - 0 e 4
-0, - 0,dITETE q -0074 - 0,079z
0,010 +  000nTRET 19 0009 + 0,009z
0,007 + 0 000TZEd =004 - ndiz
LR + 00TTEEEN 44 0,017 + 007
nOETE +  OOETHETE 44 00e0E +  0,060F -0,0g = 00aE i
0,059 - nNEanzzia zd -0,0d5 - 0n0dsd -0, n,0d3q 14
0,01EE + 0 0iEEdERY el 0 0EE +  00eE LY LY + 0 0iEE T
o,0ddq + 00444074 -0 0Ez - 00T =i, 0o - 00nid 1
n0TEE + OOTETAZAZ q -0,014 - 00dd 00237 + 0 0ZET 13
00z + OOETETEEE £ 00z0d + 0,0z04 0,009 + 0009 q
-0,0d9 - 0 0guz0z0s K -0,08 - 0,08 -0, 167 - 0IETZ Z

-0,08 005011324 k

0,021 +  002I0TIES 26 -0,10% - 0A0EE
025494 + 0,2Raddz0d 5y 02126 + 0zizE 0,156 + 0215 k
-1, 708 - 1, TOEd0aTE 5 -1,354 - 1,354 -1, 168 - 11E5: 3;
-i0,15% LR LLLE L g -0, 10 - 00 -0,14 - 01d0d z
0,015% +  00i5EETE i -0,004 - 0004z =004 - 00EET S
o,001d + 000143553 4 -002: - 00zEa

-0, 09K 00153547 i -0, 12k - 01257 -0,17 -0 ATes 4
-0,129 - D AZEEAEdE q  -007x - 0074 0,mTE +  0,017s
00904 + 0 0anaEE]: EL IR 3| + o0
0 EETE + 0EETEHETE el 09629 + 09629 0,941 +  09d1z 3
o010 +00ingaizq 14 0,010 + 0o 0003z + 00032 k:
-0,004 - 0,004 -i0,01 - 01
noTTE + 0OTTI3959 d9 00539 + 00839 00877 + 00577 1
-0,004 LIDE [y |

-, 015 - 0 05ZA%ES 1 00z + 0,00z

-0,01% - 00iETAE cd -0 0zZE - 00257

-0,01% LS L S =00 = 00ar

0,013 + 0 001E0RETE 24 o0z + 00zaq 00ZEE + 0NZEZ 11
-0,007 00ESZEa 14 00057 + 00057 -0, 00z - 000zE s
-0,01% - 0 iER2dEE z -i0,01% - 0Es RINIEL] - 00d9z 17]
-0,00% - 0 NZAEZES n0zdz + 0024z -0,0n0d - 00ndd 3
nOzeE + OOZTIZETY S LR kS + 0,032 andiz + 0041z 19
00164 + 0 0fEZERR: 19 00194 +  a0iag
00025 + 0003EZ9%Y
nOTzE + OOTZEZEET dq 1 + i

-0, 019 o 00902507 S -0 0z - 00z k] - 00T LK |
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Bilag 2: omsaetning per. medarbejder udregning:

Targetselskaber Salrkak

Dmrffintal anratts, ikks jurtsrat ks jurtarst

=1 e+1 13 [1Xx] L3 [1X]

FITEIQTEGHOY 00 00 o0
QOREROAE
VELOHIS FHARMACEUTIGALS A5 0,z 0% 0% n, i i 0%
FROHOYAEIOFHARMA AZA e 4,4 55 54 1z 2,2 3
ELECTROMAGHETIC GEQSERY LK 5 0z o, -0 -04d 0.4
ADVAHCED FROD & LOADING IE 1 1.2 1.1 4,5 -zd -z,5
MINEZTOAE
SAVO-SOLAR OV 0z LR 0,0 -0 -0,
HORDAY GROUF AE B0 55 T.d -5 14
REZURZ HOLDIMG AE
INTRUM JUSTITIA AE 1, 1,0 1,0 1, i i o0
ATTENDO AE e g 5 -0 -0
CAFIO AE 11 1.1 1.2 a1 LR |
FIHLAJALIMNAFLEC a1 a1 a1 an nn
HEXRETIMFLEZ 1 1 1 i, an LR | a1
SCIEASEHOLDING AE LR 0x 0z 0,3 a1 od LR |
CHR.HAMSEM HOLDIHG S A= 0z 0z 0z 0,3 o0 i o1
HORDIG WATERFROOFINGHOLDIHG 0z 05 oz
M HOLDIMG AE 23 2,4 23 E o4 o o0
FAHDORAAS 11 1,3 11 1.3 o1 nn ne
WHL SFORT & VILLMARK &S 1.4 1% 13 .1 nd ns o7
KAFFAHL 1,6 1,6 1,7 1,7 -0, LR | a1
FOOTWaAY GROUF AE q,% a8 14,2 5.0 9.9
GOMHEMHOLDING &E d,6 4,4 51 7.3 -0, 05 7
EOHGSEERG AUTOMOTIVE AZA 1.0 1,0 10 0,3 o0 =01 -09
ALIMAK GROUF AE 1.6 19 17 0 i
ERAYIDA HOLDING AE 1,3 1,5 15 0z 0z
GOHETIGROUF FLG n: n: n: w0 nn
TROARGROUF AE 0z 0z 0z an nn
LINDAE INTL &E 1,3 1% 19 1.4 5 nE 0z
EUFAEHOLDING AE Z.6 Z,k 30 z,9 an n4d 0z
ELLTEH &E 1,7 1,6 16 1.4 0 00 o0
HMZHETWORKS AE 1.6 19 15 1, 0 =01 L3
HEDERMAHHOLDING AE 1.5 1,7 18 1.3 oz i -0,
ALF&LAVAL AE 16 1,5 15 1,7 04 -4 o4
EEGROUF AE B3 0 T4 4,5 17 11 -14
TEAMTANKERS IMTLLTD 03 0z -0,
REMOHORDEH AZA 09 1.1 049 nz LR |
SALCOMP LG a0 a0 0,0 a, an nn an
ASETEK &S 0: 0x o5 i, 0 0ne [
AFFECTOOYS o1 o1 0,3
TRANSMODE AE e 3E 3E 3 ok 0,4 o1
ELTEL AE: o4 o4 0z w0 i
GERMAR AZA 1,3 1,49 1,9 z,4 nE 0k 11
SALMAFR AZA .9 1 4,2 5, nz 1z 3
SCANDIETAMDARD AE 1,9 X3 IE 14 1,7
HE&S ASA 1,0 1.5 19 1.9 nE ng 1,0
IZS A2 LR 0z 0z 0,3 0 00 o0
HUMAHA AE 09 15 ok
ZALARIS AZA o7 0% 0 0,7 a1 i 00
COOR ZERMICE MANAGEMENT 11 1,z a1
KOTIFIZZAGRIUF O 1,0 1% LA nE 549
SCANDICHOTELS GROUF AE 11 L3 15 1z nd
DUSTINAE (FUEL) 1 4z 53 11 ne
DUHI&E e z1 2,2 R -1,0 -0,9 -1,0
HOEIS &E 1.6 1,7 14 1.9 a1 0nx [
EALLINGELOEYINTERHATIONAL o7 o7 0 1.4 o0 0,0 o,d
IHWIDO AE 1.4 15 14 14 a1 0,0 o1
THULE GROUF &E 20 2T 25 21 X i 0,7
DOMETIC GROUF AE 1,3 1,49 17 nE 04
EUROFRIZASA kX | 33 -0,
TOKMAHNI 1.5 1% A nz: 0nE
MATAS AZ 1,6 15 16 1,6 0 0o 0




Faarr

Faarr jurtarst

anratts pasrr

Adjdelkaperf

1 [ 1 r+3

i [ 07 0,7 -1 -1 -1
0z [ 0,3 0, (X3 05 [ ] 0 o
0 1,0 14 1,1 04 0,5 0,5 1 z z
03 03 0,3 0, a0 0,0 0,0 ] [ o
1,4 1,7 1,7 1,7 0,z 0,3 0,3 d -z -3
21,5 475 ERE (XX 26,0 d1,7 q1,7 -z -4
24 zd 22 2.9 -1 0,1 04 ] 0
zd zd 2 23 -0 0,1 04 ] [
24 zd 22 2.3 -0 0,1 04 0 [
o4 o4 0,z 0,3 0,1 0,1 04 0 [ o
o4 03 0,3 0,3 0,1 0,1 04 0 [ o
4,5 4,7 57 5,1 0z 12 1,2 ] -1 -1
4,51 4,72 5,7 5,1 0z ] 0 o
04 11 12 1,3 0z 03 0z ] 0 o
15 1,7 1,7 1,7 01 0,1 IR ] 0 o
14 13 1,2 1,3 0,z 0,1 04 ] [ 1
o4 03 0,3 0, X 07 0,7 -1 -1 -1
4,2 4.6 33 3, 0,4 -0, 0,4 5 10
%7 51 36 2 14 -0z -0z -z 1
1,0 11 1,0 1, 0 00 0,0 ] o -1
0z 0z 0z 0,3 0,0 0,0 0,0 ] 0
zd 2.5 2,5 X | 0,1 0,1 IR ] 0
1,2 EX 22 23 15 1,0 1,0 - -1
13 13 1,7 1,7 a0 EX -4 ] [
25 £ 4,2 4,3 0,5 1,7 1,7 0 -1 -1
22 23 29 29 0,5 0,7 0,7 -1 [ o
zd 22 22 2,3 -0z -0z -0z 0 [ o
0z 0z 0,1 0,1 0 00 0,0 ] o o
03 03 0z 0,3 0,0 0,0 0,0 ] 0 o
[N [ 07 0,7 0,0 0,0 0,0 ] 0 o
0,5 0,4 0,5 0,4 0z 0,1 IR 1 1 -z
10,2 % g d
04 1,0 1,0 1, 0,1 0z 0z 0 [
61 5,0 1,0 -, -1 -7 -7 1 7 T
07 13 109 10,4 1,2 10,3 0,3 -1 -10 -0
[ ¥ 1,0 1,0 1, 01 0z 0z
04 1,0 1,0 1, 0,1 0,1 IR ] 0 o
3 23 zd 2.4 -0z -0z -z ] 0
ER| EX R %1 -1, -0 -1,0 2 z z
EX 3| %4 9 [ 14 14 ] [ S
10,9 [T 14, X R 34 0 -1
16 1,5 1,0 1, -0 -0 -0, 1 z z
0z 0z 0,3 0,3 a0 0,1 04 0 [ o
0z 0z 0 g 1 o o
13 13 1,3 1,3 0,0 0,1 01 ] 0 o
[ [ 07 0,7 -1 0,1 01 ]
o4 [ 8] 04 0,1 0,0 00 0,0 1 [
1,2 13 1,7 1,7 0,2 0,5 0,5 1 [
1,5 1,4 13 1, 0,z 0,3 0,3 1 [
16 1,7 1,7 1,7 0,1 0,1 04 -1 -1 -1
16 1,7 1,7 1,7 0,1 0,1 04 0 [ o
[N [ 0,3 0, 0 0,1 01 ] o o
13 4,0 i 3 o4 0z 0z ] 0 o
0z 0z 0z 0,3 0,0 0,0 0,0 1 1 1
0z 0z 0z 0,3 0,0 0,0 0,0 1 0
0,4 04 0,4 0,4 a0 0,0 0,0 ]

2 13 -0z 1
20 13 15 i | -1 -5 -0.5 [ 1 0
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Test af ikke justerat tal

-1 xxtel -1 >t -1 F e
Diff_Sigm +r [] Rank DifF__Siy ilFF Rank DiFF__Siy ] F Rank
-0 OOZOEQEQE - O NEOEDE] 1
0, 5ANEESNdE +  0,5A0EEINS dE 05907 + 05907 a1 05907 + 05907 zd
118191511 + LR 5% oAt + EEeif 50 Z,25de + E2Fde 2
-0 F06E0EEE - 0 F0EZ0ZES 9 -0,dd14 = 0ddid 35 -0,371d - 03T 3
q,dE91757dd + 4 dEdiTETd 57 T, FEEY - LFEIY 51 =& dEdE - EdedE X
-0, 1035557 - 0 A0EEEET =43 -0, 204 - 0E0dd 23
-0, dE - 0,dE a1 1,400 +  1,do0d LE3
0 0za5ETEEZ + 00295ETEE 15 RUR G - n0niz 1 -0,0115 - 0,05 z
-0, 12574444% - WIEETAd4E zk =017 - 0ITE 2k
0 05F23ZERE + 005523257 17 0,07% + 007 zn
000FTZZEE + 0O0ETZET z 0,004 + 0,002 K]
0024275 + 0024275 12z 00521 + 0083 15 00552 +  0055: L]
LRELE LRyt +  01dEd927E 29 LRELY +  0,de5 25 LRELE +  0dEE i
0,0 dE e + 0 0diEzEdE 16 0,0505 + 00505 1z 00 + 0 NEZ i
LR kXL LY ] + 01Tz 25 0,0ES + 0069 14 -0,01Ee - 0Ee £
URELEESFre] + 0 d5dEEE 23 =000z - e Z LR Lk + 0 1%
0, dd50EE50E + 0 dd50EES] din 04504 + 04504 37 0EE + DEEY i}
-0,07z16951 = 00TEESE 14 00557 + 00557 1 0,054z + 0054z E
R ok + 50095522 23 9,947 + 09,9487 B2
-0, 2dd2 4T - 0 2ddz3aTd 25 0, 4947 + 0,dady 23 Z,67d5 + ZE7dE d
-0, 020244z - onz0zEidd 11 -00TaT - 00Tar 21 -0,8ETE - BEzTz T
0, ZE0FEdZEE + 0 ZE0EEAZE 2K 00521 + 00521 14
019161512 + 01965z e 02915 +  0,z9i5 0
0 0zEEAEE0T + MOZREAEH 1 00281 +  00ER 1
0 0Z9dEZE0T + 0OEAdEZE hL] 00165 + 00 5
0 5ZEEEYEEE + 05ZEELIET dz 05711 + 05T L) 0,294 +  0z9d 1%
-0, 005ZEd2d - 0005zEdzd 5 04107 + 04107 24 02262 + 02262 1"
-0, 017025255 - 00T0EEEE Ed -0, - 0 £ =001 -0 ]
WETINZIEES + 0ETI0Z9EE =7 RUA FE - ondzdz z2d LREE23 + 0 0EEE 15
LRI + 0ENEd0Z | 01125 +  01z5 3 -0,3491 -0z 1
-0, dETAZ 1T - O ETARE 0 -0, 0E0] - n0en 17 LRLES] + 0 0EEE iz
1 E0ZTETT + 1 ERQ0ETETT 213 1,145% + 1 MdEE L1 141 - 1z k3]
-0, 15047554 - 011504755 zd
0, 233dz39952 + 023543998 4 00603 + 00803 1%
0, 009dE3E9Y + 00094636 E 0,020z + 00202 7 0,010z + 0,00z 1
000456z + 0 00dEizEd q 01954 + 01454 27 R + O33R 14
0 ETAZATI + 05TAETH d5 0,ddd49 +0dddy K 013 + 131 1=
0,004z T0d + 000dzd70d kJ 0,0ZEE + 00zZE L]
0 EEdEEEE + 0 F9RdEEEE 4% 5114 + 0k 4z 1,09%4 + 1059 0
0175644524 + 017564452 s 12456 +  12d3 d7 g,52eh + £Eeeh 35
1356730393 + 1ZEETEOZY 55 1,691 + 1 Eale d9
0 EEAZZAES + 05E922962 a4 09462 + 09de2 45 095497 + 09597 k3
0,005 TOTE + 0 00EET0E T o0z + o0z q LRGLE] + 0 00Ed q
0nE + e 49
00adFEE0E + 0,094ZEE0Z 21 1164 +  01Es 23 -0 0EE - 0NEE T
0OETTITTE + 0 00ETMTE zn
0 5dF2ETER + 0 5dEE2ETY dz 5 ¥5E5 + G555 3
1,243715571 +  1,2d3T1557 54 0,z7 + 03T Ers
11e3zzeead +  11232zER9 5z 02167 +  0Z1ET L)
R AL ELE el - AozetEn? 51 RUEL LT - 0 E9ER 44 -1,0d61 - 10 29
LRLEFLLEDS + 04425999 23 02 + 0z * 0 Fdze + 0 Edze i
-0,MTETTEE - 0MTETTE L] 0,03FE + 00FFE 1z 0,z6d + 0 0ZEd z
0 AZTEEEARE + 01275247 27 0,0Z0E +  00z06 E] 0063 + 00ES 1
0 ESEIHEZTT + 0 ESEANEEE 50 0,559 +  05%9 dn 0T0TE + 0T0TE ZE
0EHEITTE * 0,591517E d7 0,95 + 0 X3
-0, 065905421 - 00ESANEdE 1%
0z * 0z 3 0nE * 0% dz
-0, 017251547 - 001735155 10 0oz=? + 00237 10 0 01E2 4+ 00iE2 3




Test af peers justeret tal

-1 >>t=1 E-1 32ke2 -1 >>te3
[VH{3 gu_trulw F Rank Diff__ Sigm w F Rank DaFF g w [} Rank
0,010E + 0,0T99ES 1 000 + 000E z 0,0i0E +  0010F 1
0785 + 0, TEd97495 dz 1,Tese + i TEEz 45 1, 7#9z + A, TEeE 29
-3 = 0 ZEI0ETEE | -0, 3992 - 039az Iz -0 ZEE - n3Eaz 16
4, 2138 + A Z1FEET 53 -z, Tond - g To0d q% SETERE - B TERF #
-zg 41z - ZEd11ETTY 55 -0, 2EE - d0zed &1
-0,065F = MOESEZOE 1z -0ETES - 0ETEY T
0113z + 0 135E05 1% -0,0ETd - 00ETd L]
00 FE + OOEZEFETE 1 RLRL | - i 15
-0,0257 - OOEGEETAY E -0,0d407 - oondat T -0,03% - 003 q
0,075 +  0,01754d51 k] 0,075 + 0,075 k3 00175 + 0,075 z
-0, 1166 - 0,1e5E54% 17 -1407z EE B [ ) 41 -1,095% - 10953 23
=003z = 0 ANEEETE 15 -0,23T1 - o0EEm zE -0,725 - [ Rc3-} 15
0NESE +  00EZZOFTE 10 -0 132 - ooz 17 00ES + 00ES B
0,167% +  09TEE3EE 26 03014 +0Ed 24 0,54 + 054 14
-0 TEY - 0 TEA0FAET 41 S0EFEE - EIEDF 5 -0 EdA0E - 0EdADE zi
4,5TE2 +  d,5TZ16051 5d 10,344 + 0, zdd 50
-1, E0EE - 1E0ESTAZZ 50 0,EET + DEETY IE 23477 + EEATT 3z
-0,0679 - DOETEERTR 1z 0,044 - 00z 5 -0,%92 - nEez 2z
0,23 +  0,2xE1254 T 00455 + 10,0455 &
01415 + 0 dEETE zn 0iTaz + 0TIz zz
-1,dz55 = A desdazzy 43 -0,99ET - 0997 Exg
-0,014 - 004005 z 005E o0 1=
-0,093d - 0 09EddTaE L] -1,0507 - AnEeT Ll -1,2579 - 13T 25
-0,5899 - 055994259 36 -0ETTS - DETTS L -0,d619 L) v
10,1535 + 05348622 Iz 01535 + 10,1535 19 01525 + 10,1535 10
0,2451 + 024511702 % -0,0917 - 07 14 nzzid + 02z 1
o170 + 0 AT00E0d% 5 LR LT +  0,45%7 Fil -0, 30 - 00 14
-0,165% = 0ERZAfER zd -0 0Ezd - 00Ezd " 0,096 +  009EE T
1,3536 + 1,35355545 LE3 1,013d + 10Ed 23 -1,54d - 1,544 27
31155 +  ETi5AT4TE 5z
01305 + 01T 19 -0,103d - 00z 1
10913 +  L0ETIEE 45 Tz + Tz q43 7102 + 7,03 33
-1,1792 = AAT9z07dY q7 =10,401 = A0 q44 -9,9629 - 94EZY zd
0,4417 +  0d4iEExdd k] 0,356 +  0FEEZ 0 0,04z +  00dzEE 5
0n,za1a +  0,29157957 0 01905 + 04905 zd
1,927 +  19ET0Z39E 51 1,581z +  1EEE ddq R +  E0ERF 0
-0, 1dez - 0 1dE2Z0E Fal 0,144z + 0ddz 1% i,7E3e +  ATe3E k13
4911 + 0AIEEEE Iz -1,4536 - 14536 4z
0, 7058 + 0, T0550504 k] 1,5259 + 15259 43 15393 + 15393 zE
-0,023% = 002ZEdd55 5 -0,0FH - 00EE 3 -0,033% - 0033 k]
0.5 + e %
LIS +  00E4TEZEE L] 00535 + 00535 a -0,0494d - 0099 &
01564 +  045EdZETET 3
0n,5z0z +  05EZ0iT0EE 35 5,605 + GEE05 47
1,057 + 10BEEGRZTE dd -0,15749 - 01579 zn
nE + 0 E000ZATE 43 -0,0FE - n0Ez 2
-117es - 1,17z#d557 dE -1,018E - AmEs 4 -1,1675 - 11675 zd
01 + o 0EEE: dq 0,214 + 0,E1dE 5 0,234z + 0,232 1z
-0,054 - 005404137 # 0,061 - nEq 0 02694 + 02694 1z
-0,254d - 0EEEREAE EE] -0, 1504 - 0 d0d k) -0,1ETE - 0 dETE L]
0, 7i5E + 0, TI5TERET dqn 0ENEE + OEOZE 3d 0,7eid + 0T zi
0n,59z9 +  0,5agEhITE Exg [oRcl-k3 | + 0Fax |
-0052F = D OEZHEOZEE T
nE * g kL] o + L] 1
i1,105% + 0055349z 16 0,502 + 050z I3 10,4945 + 04945 13




Bilag 3: CAPEX udregning:

Targetselskaber

FITEIOTECH OY

OREHD AE

WELORIS FHARMACEUTIZALS AS
FROHOYAEIOFHARMAASA
ELECTROMAGHETIC GEQSERY
ADYAHCEDFROD & LOADING
MIMHESTOAE

SANO-ZOLAROYJ

HORDAR GROUF AE
RESURSHOLDING AE

IHTRUM JUSTITIA AE
ATTEMDD AE

CAFIDAE
FIHLAJALIHHAFLG
HERSTIMFLG
SCIEAZEHOLDING AE
CHR.HAHNZEHHOLDINGS AZ
HORDIC WATERFROOFING HOLDING
MR HOLDING AE
FAHDORAAS

WAL ZFORT & VILLMARK AZ
EAFFAHL

FOOTWAY GROUF AE
COMHEMHOLDING AE
KEONGEEERG AUTOMOTIVE ASA
ALIMAK GROUF AE
ERAVIDAHOLDING AE
COMETIGROUFFLC

TROAR GROUF AE

LINDAE IMTL AE

EUFAE HOLDING AE
EULTEHAE
HMZHETWORKS AE
HEDERMANHOLDING AE
ALFALAVAL AE

EEGROUF AE

TEAM TAMKERS IMTLLTD
REMOHORDEHASA
SALCOMFFLG

AZETEEAS

AFFECTOOYJ

TRANSMODE AE

ELTEL AE

CERMARASA
SALMARASA
SCANDIZTAMDARD AE
HEAZ AZA

IZZ AN

HUMANAAE

ZALARIZASA

CO0F SERVICE MANAGEMENT
EOTIFIZZA GROUF O%J
SCANDIC HOTELE GROUF AE
DUSTIMAE (FUEL)

DUHIAE

HOEIAAE

EALLINGEZLOEY INTERHATIOHAL
IHWIDD AE

THULE GROUF &E
DOMETIGGROUF AE
EUROFFRIZ AZA

TOKEMANHI

MATASAS

Selskab
CAPEX, ikks jurtarat Takrt i CAPET, ikkas jurtarst
t-1 (3] 2 [1x] L3 L3 [Lx]
nz 0z -5
11 q,6 49,2 1,7 21 q4z,0 ns
15 54 54 5.4 -0 -0k -0
19,7 16,3  &65,7 LER: | &1 3d -7
127 £ L] 3 -5 -5 -7
54,7 a,7 z,9 53 -0E 09 -9
o1 0z 13
nd 1.1 0z 17 -0,k
TET 44,7 T 4,7 -ind -0,5 -0,5
190 o0 wide =01 3T
EExR] dE5,0  EIE0 o1 L
L] d,9 10,1 -5 no
nz 04 0z a4 nE nx -4
iz 10 10 1, -0 -0,k =06
1.1 zz. i q0,5 5,7 10 Z.6 T
1 v 1% 0z 0z
] dz,4 22,0 zz, 1 0z na -0z
10z,% 1500 &0 174, 05 0,k 0
15z,0 a0 2390 d, LA 05 10
ZET0 E9z,0 ZE0d 177, 19 LA -E
a9 &2 9,2 -0z -1
E1ZE 5ad,z 4970 E3E, a0 -0z 0o
2 B dre EEe 4,3 nE 1.4 =06
EE0 57,0 qz,2 =01 -0E
15,0 19,0 16,0 0z LR}
Z,2 19 14 -1 -0:
0 0 2% 05 0,d
200 20 2750 162, =01 04 -2
zZ,0 25,0 29,0 i1 o1 0z 1%
L L] 100z 00z 100,3 11 11 1.1
&6 z,5 z.d LK -7 -0,7 -0z
2 12,5 15,7 (R | 5 na 0o
ZTd 9 ZEE, 1 Z9E9 IZE T a0 nd ne
40,5 &0, q5, 2 z4, 5 LR} -0z
5,2 TEE z,0
zd, 0 z0,x i, 4 -0z 0t
52 11,1 52 1,5 11 00 -7
o1 02 9 11 10 2,0 1,z
nz 0,9 1z z, z1 3 B2
5 9,8 10,5 11,5 13 Z,0 2,2
10,0 14,1 14,1 nd nd
e 2t didd 21,3 nE 1.3 3%
1262 1227 2541 07,9 a0 na 1,3
ai0 20e5  ZEGd 1.2 1,9
EE zd,5 q4,1 x4 7 -0,d -0,5
Gz, 91z0 #2760 T4z, LA 00 -2
2% Iz 35,2 o1 04
14 d,5 16 19,4 z1 LR 12
35,0 310 o1
nd 0,6 i LA -7
EEzd T80 9Ed0 o1 nd
EE 2% 9,2 -nd nd
zid, 0 1450 1250 zdi, -z -0,4 nz
ziE0 z&d, 0 EET0 45z, LX] 0t 1,2
zzd T T2 4z, ne 13 14
THE x4 1372 159,49 nE 04 12
g0 e 1320 128, o1 nd n:
1600 05,0 F0E0 nz na
4,5 75,4 =01
5 B2 &2 ng 1.3
dz9 29 45,4 43 3 -nd -1 -1
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Peers justeret

wmkst i CAPEE

l—ur—g

Adjdelkaperf

t-1 [T | [ ]
95,3 0 z4 7.4 -0 10 -4 4 44 1
45 X z0 z -0 -0, -6 0 0 0
ET) 35 ERE 2T -0, 0,3 03 i d 0
10,1 6 a6 5.3 -0 0,0 -0,5 0 0 0
15,5 5973 3965  T2RL3 £ 47 nE -4 -+ 5
1,4 1957 1646 0,5 0,5 1
54 2 235 e X -4 1
54 B2 2LE 3 X -4 -3
54 ¥z 235 3E 0 -4 -3
0,5 0,z 01 0,3 -0,5 -0, -0 1 1 o
0,4 o1 o1 o1 -0 -0, -0 0 0 o
43 61 15 17 0,4 -0,7 - 1 E] 4
43 x| 1,5 1.7 04 0,7 -0 0 1 1
55,7 5 34 dzE -0 -0 -5 1 1 0
1205 743 M5 55,3 -0, -0, -0 1 1 1
54,7 485  E0E 5E4 -0z o0 - 0 1 1
623 1254 14TE 1,3 18 14 13 1 -1 -z
11 12,5 X "z 45 -1 5
aszg HaE1 18,4 1059,4 0,z 1 01 o 0 o
129, 1553 20RE 1T 0,4 0% 0,4 0 1 -1
350 15,5 1045 0,E 0,1 0 0
3D 4360 dzZEe 0,4 0,3 0 0
25,0 FLRT 0,0 0,z 0 -1
X 4z nE 18 0% o )
44z AT 1sEnE ezt 2z 24 11 -z -z -1
1z,0 B4 dAnE 69,9 4,7 24 45 - -2 -x
I WE o ME 19, 11 11 1,1 o 0 o
£, 1276 40 55,1 18 -0, -1 -z ] ]
54,2 0 B0 19, 0,3 -0, -6 1 1 1
TEd w: zra 194 0,5 -0,7 -0 0 1 1
194,0 ®o0 e 208, -0,z 0% 0,1 1 0 0
a0z2 1355 190 -07 -0,5 3
e e 2RE O, -0z -0,z -0, o 1
17 0% 0,5 0.4 -0,5 -0,5 -0 z 0 o
15 at 4z 1,3 4,5 17 I -4 T 5
X L 8,7 81 0,E 11 1§ 1 z 4
5,1 5. 52 5,1 01 -0, 0,1 z z z
19,1 s, ddd 16 13 -1 -1
Mz 005 5763 GEE,3 3z X X -z 5 -z
00,5 ses:  w9n,7 s3ng 0,4 0,z 11 -1 1 o
14z,2 5 IELE 356 13 15 16 0 0
B0 1326 16533 0,7 11 -1 -1
F040 132EE 16543 07 11 -1 -1
.0 6,7 5,2 2.4 1"z 0,2 -0,7 -4 0 1z
BT T 10EE 15 E -1
10,1 T Mz -0z 01 1 -1
13,4 5zd 2074 1z 0% -1 )
18555 4R 199E -1 0,3 0 0
95,5 0 1028 174 0,8 01 0,3 -1 0 o
4185,0  TAET0 d615,0  dTES, -0z 1 1 1 1 1
1z 6 fed  TRA 06 0,0 0,3 -3 0 z &
4,0 4. 34 14 0,E -0,z -6 0 1 z
542 566 EE4A B 0,0 0,1 0,1 0 0 0
5az BE4 E5d 01 01 0 1
1955 T 38 0,4 0% -1
9z w7 38 B, -0 -0, -0, 1 z o
929 357 374 53.; -0 -0 -4 0 1 o
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Test al ikke justeret tal

[ 3 | E*+2 [ 3]
Diff _Sigw wrmlut difF Rank Diff__ Sigqm wt difF Rank DifF_ Sigu wt difF Rank
-0,50153 e RS-0 B 1 k2|
ER LT + ER LT &1 43,034 + d4F0:d 57 nd9e + DA% 19
-0 EEEZEIdE R - M EEEZEIME q1 -0, BEEE - DEEEX s -0BEEY - MEESE Fxs
E,090315Z04 + B 0anziEz ¥ F,ddiE + Fdd0E 5 -0ETOE = METOE zd
-0, d950zE05d = 0 dAB0ZENE FE -0,501% - 0,501% Fa) -0, TEET - MTIET Fxy
-0 FzeeEaind - 0EZEEEN q7 =0,947 = 048dT dd -0,aEeT - 0AzeT 3
133533355E + L EIFEEERFE L
185524074 + 1 EFFEQOTE 54 -0,5TE - 05T d
a + a i a + n 1 n + n z,5
-0, Zhz0z08E - 0 EREOZOEE ZE -0,5162 - 0516 0 -0,5d47E - 0n5dTE 0
-0 91T aEd - e T i 37358 +  E726% 55
0073902002 + 0073903 1 02125 + 02125 1z
-0, 52 TIAE109 - 052799 37 -0,0334 - 00zcd q
05599581549 + 053995316 qz 0,z9™ + 029 15 -0, FE0E - 0 EE0E 17
-0 SEETERODE - MEEFTEEM 40 -0,563E - DEESE Eal -0,5ESE - MEEZE Ft
09090 + 0 0ERYEH 449 FLx +  ER395 L FTE0% +  FU35% 3T
0, 214255714 + DEEEET z1 0,2%57 + 02357 14 n + n Z,5
0ZTEZENETT + 0ZTEFEORE ¥ =i,04 - 0,04 L -0 FEEE - MEZEE 1%
0 dEEFEEEE + 0, d53FEERR H 0 Zdz +  OE2dE 5 0,7HE +  0THE Zk
=0, aT I - 01T EeEd 4 0,57z + 0572d Ex3 i + i k)
19195 1ezd R A | F o) Fard L3 0,097 + 00SET 9 -0,Ed9E - nEd9E 1z
-0, 159056315 - 0 1590EE 14 =007 = 00T T
=00 - 0 0E1EERdE 5 =019 14 1z 00zeE +  ON0ZER L3
0 Ede1919zd + 0 EdET919z qz 1,7453 +  1,335% 4z -0,559% - 0559% Fal
=028 F91z05 - o AzEEAIE & -0,3d5 = 0,345 1&
0 ZEEREEEEET + 0 ZEEEEEET Fra 0,067 +  ONEET 3
-0, 11251047 - 0BG 1= -0,2332 - 0EREE i
050312912 + 050z 5 0,425 + 04235 7
-0 A0EAdEETE - oo dezddEzs L 0,547 + 03547 19 -0z0e - onzoz 11
0 AZEZEZEZE + 0AZEZEZEd 15 L3 [ + 03z 16 17727 + 4T 4
1,052 TERE9 + A 05ZETEEY sn 1,053 +  105:F 45 1053F +  A05EF 0
-0, T0ER1EET - ITOEFIEET 45 -0,71497 - 0TeT 9 -0,E55% - M255F 1z
0 EZ0EFIZED + OEZOEEET ke 0,91 + 491 4z 0,041 + 0 00Ed H
-00zz011ed] - DOEE0TE L3 0,ddzE + 0 044EE Fx3 0ATTE + 0ATTE 10
LR LLLY-L Pl + 0, d9%EEdEd Ex LA L] + 114 10 -0 EEE - MEERE 14
COFFETEEE + L 0GFETRE 57
RUA Ll L - 0 AREZEFGE 1# 0,756 + 0, TO5E T
1,057z + 1, 05Tdd0as &1 0,00z + 0 000E z -0 a9 - MESYE F
0954545455 + 0,95454545 4% 90227 + ANEET L 24 + HiEEa 40
£, 1d0Ed4507 + EAd0Ed50T 59 I,299% + EE94E 5% g, 1972 + B 19TE 4
1, 7TEZOZ9EE + A TTEZOZAT 55 1,9745 + 149745 51 2, 2561 +  IzEed B
0,41 + 0,41 F23 0,41 + o,d1 Fa
05EzEEBaT + 05EZEEGAT 39 1,#026 + 1E0ze 449 EN T + Bz k22
-0,01T 59T - 001TaEaaT k3 0,FEE + 036k qn 1,260 +  Aze0E 32
1,2692207E9 + 1, ZE9ZE0TT ra 1,9165 + 19165 50
2, 727785399 + 2, T2TTE5d E0 -0,2#5 - 0,335 s -0,4554 - 0da5d 1%
LD g Lo Faes + 0219512 4 -0,0299 - Dzgs F -0177d - 0T 9
01425714 + D A4EEETIE T 0,364z 0 edz Fa) n + n 2.5
2 dz9tzzsnT + 0 gdEetzee Ex3 0,14% 0,14% i 12,814 + 1z 41
0,05EENFAEZ +  0,0EEENEAE 9
053195692 +  OEFFIAEEY 44 -0 EEET - DEEET E
0 05FE AR + 0 0EZERAEE 3 0,d1z7 +  0dET F
RLE Fxa LA b - 0dzEI0RE Fa) 0,397 + 0ERET &d
-0 EEaziFEEE - nEEazikes Fa -0, FETE - FETE s 0,1TeE +  0ATER k3
0,FEEFFdEE + 0 FREFEJLE Fxy LA L + 0 TEE k23 1,17 + 14T kal
0, 4Tz9d163 + 0ATEAd1ES n 1,277 + 12T qE 1,282 + 1,262 5
0,54T0EEEdS + 0,5dTOEELS k23 0ETE + 0ETE d1 1,151d + 118 kxs
0,05E0EEE32 + 006205332 T 0,275 + 0275 1 0332 + 033FF 15
028125 + 028125 d 09125 + 09125 q4z
RURLILEL pd RS LLL-ED ) iz
0,7 Td2257 + 0, 7MdzE57 Ll 1,2d29 + 1,3dza 47 n + n z,5
-0, dzadd7Es s - 0 deaddvEs 0 -0, 0716 - 0 0TE & -0,1145 - 01145 T
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Test af peers justeret tal

| LT

[ Lx]

-3,8106
-3,7175
-d,3149d
1,1205
0,206
10,5551
0,166
0,345
0,565
0,454z
0,93%6
10,5049
04967
02297
-0,31%
-0,1265
-0,4294
-0,493E
-z,2991
-4,5E3E
-0, 0915
15316
0z
0,d925
0,678
2T0TE
00735
1,554
358
1,311
1,7044
1,21z
-Z 625
-0,9043
-0,081d

-0,6d403
-0,5096
-a,z164
-1,4159
0,969%
1,171z
-0,3d38
1,255
053949
01538
0,FEET
0,096
01521
-0,5za%
13577
0156

L )

N

L I

o+

3730752 E
0,00337795
B 2FETI0M
0 Ad9EESEE
FEFIZ059E
05720101z

FA10E0TET
FTITEZSEE
d,F19dzse s
112045447
0,Z0ETETEE
0,55511529
0, 21653021
0, FF9dE48T
0,EdEE3EE
0,151z 606d
0,92355d03
10, 507049
0 19eT0dTE
0, 22965986
0 31E0e3Ee
012652 Tz
0139379z
0,4955415
g, 29912005
q,5EZEZRTE
009164335
1LEHETTTE
00407
0, d49z497d1
0,ETd91197
Z,TTEidEE
0,07Z5dEET
1,5390zd5{
FERI0ZZET
1,3 TdE0E

1,709%zTE
121300695

ZEdE5dzE
0,90933495%
00814z

0, 6d0zazdd
0,596 2042
21612 T1e
1,d159372
09695166
1ATzazaz
0, 34376994
122546555
0,595 TH0E
0 AEZTERAZ
0, FE2EF0ZZ
0,09 ZdE 20
DABZIFEDE
0,5F952E9T
1,23TEEze
URELTRE

F23

Siqu wt diff

44,003
-0,0039
%75
-0,457%
-5£75

0,7dza
-2, T304
-3 026D
1,103d
0,083
%3015
0,8d77
0,55d2
1,072
0,5564
-1,2545
-4 BRES
-0,3279
05225
0,523
0,281
-0,5638
-0,3503
-Z074
2081
-, 0816
-0, 35ad
14672
1,1514
-0,d49dd

05527
0,497
7,250
£, 1545
Z,3ded
-0,59TE
-5,2754
0,5dzd
0ddz

-1,0425
-0,6933
-,0154

-0,7727
-4z
0,116

-0,4579

0,640
15962
1,040%
0,2dd4
05057

1,93d%
0 5E05

L A B

L I I * F

LI I

*

44,003
0,034
%75
0,457
5675

0,7dza
2, 740d
30262
1,103d
0,083
%3015
0,8d77
0,55d2
1,072
0,5564
1,26.45
45663
0,zz74
05225
04623
0,281%
0,563%
03503

Z079
z081%
00815
0,36ad
14672
1,1514
0,494dd

05527
0,497
7,250
£, 1545
Z,3ded
0,597
52754
0,5dzd

0ddz

1,0925
06953
0,0154

07727

0,4z

0,116
04574
0,640
15962
1,040%
0,2dd4
05057

1,93d%
0 5E05

5q

q449

e

Siqn wt diff

1,414
-0,0039
-0, 40549

-0,25%
-4, 5543

LALE
0, Z0EF
4,337
0,595%

0,155
L3t

1,414
-1,5172

-0,0706
-0,3349

-1,2749d
-3 05
=009k
-0, 40%
L]
0,9z3d
-0,F6 1

0,054
EX LY
q,die
L

RS k]
LR L)

12,258

-0,079E
10372
FR LF
1,795z
0, Ze3E

0,dz39
030

+ 1414
- 00039
- 04054
- 053
- 4,554z

DAL
0,0
4,337
0,5954
0,155
1z#iE

1,114
- A5

EIE I

- 00706
- 0az49

- 12T
- 3052E
- D0etE
- 0%
+ 0EFZE
+ 08z3d
- 0EEN

- 0,05dd
+  Eodid
+ ddiE
+  EARzE

- 3 K
+  0145z:

+ AzzEE

- 00TYE
10372
R LR
17952
0Z2%E

* o+

+ 0dzxe
+ 0 z0%d

1.5
3%
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Bilag 4: Aktiver udregning:

Targetselskaber

FITEIOTEGH OV

OREXOAE

VELORIS FHARMACEUTICALS AS
FROHOYA EIOFHARMA ASA
ELECTROMAGHETIC GEQZERY
ADVAHCEDFPROD % LOADING
MIHESTO AE

SANO-SOLAR OV

HORDAR GROUF AE

RESURS HOLDING AE

IMTRUM JUSTITIA AE
ATTEHDOAE

CAFRIOAE
FIHLAJALIHHAFLC
HERETIMFLZ
SCIEASEHOLDING AE
GHR.HANSEMHOLDINGS A
HORDIC WATERFROOFINGHOLDING
MR HOLDING AE

FANMDORA AZ

WHL SPORT % VILLMARKE AZ
KAFFAHL

FOOTWAY GROUF AE
GOMHEMHOLDING AE
KOMGSEERG AUTOMOTIVE ASA
ALIMAK GROUF AE
ERAVIDAHOLDING AE
COMETIGROUF FLC
TROAXGROUF AE

LINDAE INTL AE
EUFAEHOLDING AE
EULTEH AE
HMESHETWORKS AE
HEDERMAMHOLDING AE
ALFALAYAL AE

EEGROUF AE
TEAMTAMEERSINTLLTD
REMOHORDEHASA
SALCOMFFLC

ASETEKAS

AFFECTOOYS

TRANZMODE AE

ELTEL AE

CERMARASA

SALMAR ASA
SCAHDISTAMDARD AE
HEAZ ASA

IZ5 AfS

HUMANA AE

ZALARIZ ASA

GOOF SERVIGE MANAGEMENT
EOTIFIZZA GROUF OYJ
SCANDICHOTELS GROUF AE
DUETINAE (FUEL)

DUMIAE

HOEIA AE

EALLINGELOEY IMTERHATIONAL
IMWIDD AE

THULE GROUF AE

DOMETIC GROUF AE
EUROFRIS AZA

TOEMAHHI

MATASAS

Selskab
Tatale aktiver, ikks jurkarst Fakrtitutals aktivar, ikks jurtorst
-1 [T [ [T L 1.4 [ [
10 14 04
106,10 Bas BE TOE, 26 I 5,if
176, A 3L 34 1% 15 1,
Z69d,0 di9Ed d9TSE  dE0ZY 0% 0,3 0,7
9 1264 0E1 M7, 0.5 0,z 0,3
Bl 1esng RS 3ERY 24 -0, 0,4
aa B 14
28 X &5 14 12
a0, AETTRD 16ETE0 0,1 0z
25 M mdE 0,z 0z
33605 IE0E I54TE  diZE, 01 01 0,3
9TEE,0 G9EE0 1ZIOE0 0,0 0,z
12E22,0 12630 140470 0,0 01
10,7 T 2EnE 07 04
B0 ax  A0d 11, 0 24 i)
4 10zd A0Ed 10Ed 15 15 14
12786 35T Az 436, 01 01 o4
1345 1756 21ET 03 05
T4 AT ER1 17zsd 0,0 0,0 0,
S5, S0EN0 £d140  GZTS, 04 0,4 0,4}
45240 B2IA0 GETZA TTOE, 0z 0,4 0,4}
BETHE IRde0 IIERE 33694 0,1 0z 0,4
195,4 zond 393 0.5 0,4
190208 AE0TT,E 1azBEM 1EEE, 0,0 0,0 0,
WMl zetse edzse Taed 04 33 -0H
3ZE40  32TH,2 GSTTH 0,0 0,7
MOEd,0  H96E0 13360,0 01 0,z
45,9 el Ao0E 0,0 01
16,4 1725 ATz 0,z 0,z
GEBED TTORD  EEEEM  Td4dE, 0z 0z 0,4
BOTIO ZBRL0 z#GdM  I2TM, 0,3 0,4 0,6}
1TE] fadad deded 1edod 0,0 0,0 0,
BEa0 B0 IEEE  29Ed 0z 0,0 04
TTze  WET,E 9335 16531 04 0z 14
16315 14639,5 139010 16206, -0,z -0,z -0,
¥263,F  z3EO0 F0EE  2EN, 0z 0,5 o4
42,7 iz 0,2
B2z6,7  z3A5 zieRA o, 0,0
1480 1gEd ATRE 6T 0z 0,z 0,4
.2 15E ETT 43 0 24 4,
5E,7 7 er1 e 04 19 1,44
51,1 L2 95dE 3451 0,5 0,7 odq
aszg  WE00 §2EE 01 -0,z
4850,0  E394,3  TAEA,T 103953 04 0,5 14
X269 0644 IEENI  GIREY 04 06 1.4}
BEden BdRE xdags o, 01
1550 B9EZ 2993 204 0 0 0,6}
45ETE,0  A9ZEED dETEEM BOEE, 0,0 0,0 0,
243t BoG0 BEiE 0,3 0,4
19,5 WIS WEN 5633 0,7 05 %7
BSELE k2250 -0,
B,z IS 01 0,z
122240 A4144,0 169640 0,0 0,z
BIES  IpesA  dligd 0,1 01
daaan IEH0 Tdgem 3d4eT, -0,z -0z 0,3
GdE0 RdED TAZ4D  Tels 0,0 01 04
WHE M0sd M0ITE e o, 0,0 0,
47307 Se0E0 EIME  GESE3 01 0,z 0,4
B350 63990 THEIN  T2E5, -0, 0,0 -0,
19068,0  ZZIOE0 FI00E0 0z 06
TETS ddIEE 0z
B 4525 4354 0z 0z
57703 Exieg GG GETO 0.4 -0 -o.4
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Peers justeret

Tutals aktiver pasrr
-1 (3 ] e+ r+3
0,4 24 a1 0,299y
4575 ToEd  HH0E 10EE Y o5 1.4 1,4 H 5 q
4171 FEO0E FE0E 3E0,H =01 =01 -0,% z z z

1279,5 edTeE  1TdeZ 1974, 0 0z 0,4 0 1 L]
ETE,E GEdF 44,3 1zis,d 0,4 0,7 u, 0 -1 o

ITOE,T FETEA AF0EF ke H -1 ne i, z -1 -1

SET34 E3zd, T BTEZE 0z 03 1

39 %7 0.5 33 4,z -z -k

14250 2040z,2 432000,0 13 .2 -1 -z
134250 20d40z,% 43000,0 1,3 .2 -1, -1 -z 1

LR

71,4 ag T EENE 0, o4 o0 -, 0 0

A 9T LG 1 0 L] L]

4 95T FHLG a1 a0 1 1
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Bilag 7: arbejdskapital/omszetning udregning:

Targetselskaber

FITEIQTECH QY

OREXD AE
VELORISFHARMACGEUTICALS AS
FROHOYAEIOFHARMA ASA
ELECTROMAGHETIC GEQOZERY
ADVAHCED FROD & LOADING
MINEZTOAE
SAVD-SOLAROYY

HORDAR GROUF AE
RESURZ HOLDING AE
INTRUM JUSTITIA AE
ATTEHDO AE

CAFI0AE
FIHLAJALINHAFLE
HERZSTIMFLC
SCIEASEHOLDING AE

CHR. HAHMZEHHOLDINGE AZ
HORDIC WATERFROOFINGHOLDING
MRHOLDING AE
FAHDORAAS

WHL ZFORT % VILLMARE AZ
EAFFAHL

FOOTWAY GROUF AE
COMHEMHOLDING AE
KOHGEEERG AUTOMOTIVE ASA
ALIMAK GROUF AE
ERAYIDAHOLDING AE
COMSTIGROUR FLC

TROAK GROUF AE

LIHDAE INTL AE
EUFAEHOLDING AE
EULTEHAE

HMS HETWORKS AE
HEDERMAMNHOLDING AE
ALFALAVAL AE

EEGROUF AE
TEAMTAHKERZIMTLLTD
REHOHORDEHN ASA
SALCOMF FLC

ASETEKAS

AFFECTOOY

TRANEMODE AE

ELTEL AE:

CERMARASA

SALMARAZA
SCANDISTANDARD AE
HEAZAZA

IS5 AIE

HUMAHA AE

ZALARIZ ASA

CO0R ZERVICE MAMAGEMENT
KOTIFIZZA GROUF OYJ
SCANDICHOTELS GROUF AE
DUSTIHAE(FUEL)

DUHIAE

HOEIA AE

EALLIMGSLOEY IMTERMATIOMAL
IHWIDD AE

THULE GROUF AE

DOMETIC GROUF AE
EUROFFRIS ASA

TOKMARHI

MATAZ AS

Selskab
Dalta Farf
HWCE i af mmrmtning, ikks jurtarst HWE i af mmrat ikks jurtarat
-1 [ ] (LT3 [T E+ [T [1x]
1 -d,1 -
ng X | 30 0K 16 .2 -0
1,2 dq,9 d,9 dq,9 -9 B ] -9
20 -0 L -3 1% L .2
a1 0z -ne 0z 1 -0,4 -0d
0,z 0,4 0z a1 0z 00 =01
0% 16 zd
-0, on 01 0@ 1 0z 0z
o4 0,0 o o0 o0
no on -0,1 a0 an
-1 a0 LK LR LR |
07 zE 2o R 15 2z 2,5
1,7 12,4 9 129 -1.% -1, -1.%
LR | 0z o1 0d o0 -1 LK
1 LA 1 w0 1
no on a0 oan a0 an a0
0nx 0z 0E 0 -0 -1 -0
1 e a1 0l w0 0 0
no -0, a0 oan -0 an a1
o1 0,4 0z 0z L3
-1 -0 -hE o ME - -1 -
a1 ni e 01 1 a1 a0
1B 0z 0z 00 00
nn on -1 w0 -1
no on a0 a0 an
0,z 0z 0z 00 00
a1 1 01 0z a0 an a1
nz 04d 0d 04 1 a1 1
0z 0z 0z 0z o0 I o0
no 0z 01 0z 0z a1 a1
nz 0z 0z 0z a0 an a0
0z 0z 0z 0z o0 o0 04
a1 1 a1 0d a0 an a0
0nx 0k LR
-0 o4 o0 0, 0%
0,3 1 an ol od o, od
-4 0z od 04 z1 EAc .3
1 LA a1 0l - -1 0
nd 05 05 04 1 a1 a0
-0,z -0 LK LR [
ne 0F e 0F 1 1 1
nd 05 ad 05 1 an a1
o1 a1 00 00 =01
-1 on anoan 1 1 1
no on an 0 1 a1 1
o1 a1 0z o1 L3
1 e a1 0l 1 1 0
no on a0
o1 0z o1 00 00
no on -0,1 a0 -0,1
no on a0 a0 an
w0 0z [ 0,z o4 o
a1 1 a1 0d a0 an a0
a1 0z 0z 0z 1 an 1
a0 0,0 g 00 o4 o4 o
nz 1 - -4 a0 a1 a0
0z 0z 0z o0 o0
o4 0z o4
a1 0z 1
i1 0,0 LN -1 -i1,1 -1
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Peers

Peers justeret

Adjdeleaperf

HWC i af smrmtning pasrr HWC i af emrmt

£-1 (131 [T [1X] 1] [T [1X]
15 05 57 z,0 4,2 05 3 -z -1
11,4 51 51 51 R R -3 -3 -3
5 17 1% 11 =49 -5,5 T T &
g 05 g LA 0 -1 0 0 0
0E 0nd 0z 0nd -0d -0z 0 0 0
LA 0nd 0E -0z 3

0,7 0z o1 -0 -0
o1 o1 o1 0 0 0 0
o1 o1 o1 0 0 0 0
LA LA LA 0 0 L} L}

52 13 11 11 =41 -4, -4,z 3 7 7
E 59 59 59 Z,3 Z,3 Z,3 -4 -4 -4
-1 0 0 0 o1 o1 o1 0 0 0
-1 0 0 o1 o1 0 0
LA -1 no no -1 -1 -1 0 0 0
0 o1 o1 o1 o1 o1 o1 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
o1 o1 0 o1 0 0 0 0 0 0
0nd 0z 0z -0z -1 0 0

-1 -0z =01 -0z -1 0 -0z 0 0 0
0z o1 0z o1 0 0 -1 0 0 0
0 o1 o1 o1 o1 0 0

0 0 0 0 0 0 0

0z 0z o1 0 -1 0 0

0 0 o1 0 0 0 0

0z 0z o1 o1 0 -1 -1 0 0 0
0 o1 o1 o1 0 0 o1 0 0 0
0 o1 o1 o1 0 0 0 0 0 0
0z o1 0z 0z -1 0 0 0 0 0
o1 o1 o1 o1 0 0 0 0 0 0
nE nE L8] L8] 0 -1 -1 0 0 0
0z 0z 0z 0z o1 0 0 0 0 0
09 g 05 -1 -0d 0

0 o1 o1 o1 0 0 o1 1 1

0z =05 05 0 A 0z -0z 1 0 1
3E 1 nE g -E2 -0 -0 4 5 5
0z 0z 0z o1 0 0 -1 0 0 0
o1 o1 o1 o1 0 0 0 0 0 0
0z 05 o1 0z -1 0 0

0z g 0nd 0z 0E o1 0 0 0 0
LK 0z 0z 05 -0 -0,5 -0,d 1 1 L}
0nd 0nd 05 0 0 0 0

LA LA oo -0 0 A -0E 0 1 1
o1 o1 0 o1 0 0 0 0 0 0
o1 o1 0 0 0 0 0 0
0nd o1 o1 0z -0z -0z -1 0 0 0
-1 o1 o1 o1 o1 0

-1 -1 -1 0 0 0 0

=05 -0z =05 0z 0 0 0

0 o1 o1 o1 0 0 0

0z 0 0z 0z -1 o1 o1 0 0 0
0z 0z o1 o1 0 -1 -1 0 0 0
o1 0 o1 0z -1 0 o1 0 0 0
0nd 0nd 0nd 0nd 0 0 0 0 0 0
o1 0nd 05 0nd 0z 0z 0z 0 0 0
0E 05 0nd -0z -0z 0 0
o1 o1 oo oo oo 0

0 o1 o1 0 0 0 0 0 0
00 0 0 0 00 00 00 0 0 0
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Test af ikke justeret tal
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Test af peers justeret tal
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Bilag 7: AOH udregning:

Targetselskaber Selskab

Dalta Parf
FITEIOTECH 0% no L] o0
ORERD AE 0E L] i 0,3 -0.5 -0,7 -0,
VELORISFHARMACEUTICALSAS 00 0z 0z 0,3 L8] i o1
FROMOVAEIOFHARMA ASS 0z 0z 0 0,4 LA 0z 0,3
ELECTROMAGHETIC GEQSERY 14 L] LR LR - -0, -, 7]
ADVAHCGED FROD & LOADING 10 0% 1,0 1.9 -0,z 00 0,3
MINEZTO AE o1 i 00
SAYO-SOLAR OV 0,4 0E a1 0,4 -0,
HOFRDAR GROUF AE LA LA i o0 0
FRESURZHOLDING AE LA L e L8] i
IMNTRUM JUZTITIA AE 0y 0n# 0% 0,7 LA i o,
ATTEHDD AE L] 10 LK) LA -0
CAFIOAE 11 11 11 o1 00
FIHLAJALIHHAFLC 11 1% 1.7 0T 05
HEXSTIMFLE 06 0E 0,2 0,3 -0 -, -0,4
SCIEASEHOLDING AE no LA i LR o0 0 n,
CHR.HAHZENHOLDOINGS AS 04 05 05 LR | L8] i o1
HORDIC WATERFROOFING HOLDIMG 0z 05 0 0z 0z
MRHOLDING AE 0z 04 04 0, LA i o,
FAHDORAAS e 0# 0E 1, 0z L LR
HHL ZFORT & VILLMARK AZ 0 11 1.z 1.3 0z 0z 0,3
KAFFAHL 15 14 1.5 1.4 00 00 0,3
FOOTWAY GROUF &E 11 1,z 1,4 a1 0,2
COMHEMHOLDING AE ne 0z 0z 0, o0 i o1
KOHGSEERGAUTOMOTIVE ASA 15 14 05 1.3 -0 -1.0 -0,
ALIMAK GROUF AE 05 0 oy L8] 0z
ERAVIDA HOLDIMNG AE 11 1z 1.2 0z 0z
COHSTIGROUR FLG FAd 2,7 30 o LA
TROARGROUF AE 0E o7 L) o1 0z
LIMDAE IMTL AE 09 1.z 11 0, 0z 0z 0,
EUFAE HOLDING &E 1,0 X 1,0 1, -4 a0 0,
EULTEHAE 14 1% 1% 1.5 ne e L
HMS HETWORES AE 0y 0nE oy 0, L8] o0 0,3
HEDERMANHOLDING AE 11 1z 11 1, L8] o0 0,1
ALFALAVAL AE 049 04 11 1, o0 0z 0,1
EEGROUF AE . 2,7 il 1.7 LA -0, -,
TEAMTAMEERSIHTLLTD 05 0,4 00
REHONORDEHN ASA 0E 0% L) L3 0z
SALCOMPFLE 11 1,6 1,6 1.9 0,5 0,5 9,4
AZETEEAS 3 1% 1.3 1.3 -7 -1.0 -1,1
AFFECTOOY 05 L & 0, e i 0,
TRAHSMODE AE 1z 1z 11 1.1 o0 =01 0,1
ELTEL AE 1.2 1 1.6 o0 0z
CERMARASA 10 11 1.0 LK LA LA -0,
SALMARASA 05 0,E LA 0, 00 o1 0,
SCAHDISTAHDARD AE 10 17 1.7 0 o7
HEAS ASA 1,4 1,4 1,7 1, a0 0,3 9,4
IS5 AiE 16 1% 1% 1.5 o0 0 n,
HUMAHA RE 11 1z 14 L8] 03
ZALARIZASA .z 1% e, 1, =0 =01 -1.9
CO0R ZERVICEMAHAGEMENT 1.0 1z 0z
EOQTIFIZZ2A GRAOUF QY 11 10 1.2 -0 L8|
SCAHDIC HOTELS GROUF AE 0 0,9 L) o1 o1
DUSTIMAE (FUEL) z,0 g, i Z,2 o1 0z
DUHIAE 1,3 i1 1,2 1,1 -0,z a0 -4
HOEIA AE 1.3 14 1% 1.5 L8] 0z 03
EALLINGSLOEY INTERHATIOHAL 12 1z 1.3 1, o0 i -0,
IHWIDO AE 049 10 04 1, L8] o0 o,
THULE GROUF AE 05 0n# oy 0, 0z 0z 0,3
DOMETIC GROUF AE 5 0 5 LA LA
EUROFRIZ ASA 11 11 00
TOKMANHI 0 0% L) 00 o1
MATAS &S [ [ [ 0,7 0,1 a1 0,4
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Peers Peers justeret
perF
Aktivernss mmratein
-1 t+1 [3r]
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1 0z 0,z 0,3 0z 0 0,3 0 1 0
o1 0z 0,z 1,3 i 0,0 0,4 0 o 0
05 5 0,4 u.; i -0,z -4 0 -1 -1
0,5 07 0,5 0, 0z 0,0 4 0 o 0
06 i 0,4 0z 0,z u

0,0 o1 0,z 01 0,1 0 u

a1 o1 01 o0 0,0 0 u

01" 0™ 04 0,0 0,0 ] a

1,4 1,4 1,4 i 0,0 0 o

1,4 1.4 1,4 i 0,0 0 o

1,4 1.4 1,4 i o0 1 1

a1 w5 0,6 18- | L¥] 05 0,4 -1 -1 -1
0,z 0z 0,z 0,3 0z 0,z 0,3 0 u 0
1,4 16 1,5 1,7} 01 0,1 0,3 0 u 0
14" 167 15" 1,7} o1 0,1 0,3 0 1 0
13 1.4 1,4 1,4 o1 0,1 0, 0 o 0
X EX 1,4 1,6 i -1 -4 0 o 1
1,3 1,0 1,z 1,3 -0z -1 -4 1 o 0
z0 1z 1,5 1,4 -7 -5 -] 1 u 1
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0065353735 + 00EGEEETE a3 0,076 +0OTEE 37 00139 + o 00Mze #
0, 0Z0FETEES + 0 IENFETEY 14 -0, i BRI 3 0,005 + 0005 q
0, 0dTd 5 EES + o 00dTd1EES k) 00624 +00EEE k] 0,054 + 008 F
0,01 d0A0EEE +0,01d0a0ET 15 0,01z4 o 0Ee n
0026079057 + 0 0ZEATE99 X
001123239 4 0NZERIY 14 00333 4 aEEE 37 00237 4 00EET 15

122



Test af peers justeret tal
t-1 33n+1 t-1 332 -1 333

Diff_Gige ¥ Fank | DGff_ Sige wt &ifF Diff_ Sige =t 4ifF Rank
-0,5z28 - 052279906 585
-0,z59d - 0Z3AENE 50 -0,4947 - 0das7 a7 -0,d53% - 0d533 3|
10,0945 + 009946627 % 10,0945 + 00995 3z 0,09495 + 00095 22
0,437 - 0dETETTEE 44 0,17854 + 01754 4 0,142 o004 2
-0,0354 - 003594537 1% -0,1593 - 593 an 0,005 + 00095 7
0,264 - bzERIETEZ 48 -0,26d2 - nzedz 4z 00777 + 00777 1"
-ozzEE - nzzEMIEEZ 47

7,025 + 470249077 5

0,040 + 003038426 33 00405 + 00905 24

00758 + 0075TEIZE 30 00874 + 00974 3

oz + 042379504 a1 0,144z + o0 1ddE 3%

0,375 + 03TE0EEED 5z 0,545 + o 0EdEd 4% 0,505 + 03505 32
0,379 +0EFTIETRE 51 0,379 +0ETIE 44 03718 oI 0
0,057 + 005704414 5 0,0526 + 00526 19 00612 o R0EE 13
008 . 008 3z 0,064 00 5
-0,0957 - 009369684 5 -0,0122 - adizz 24 -0,1414 - a4 25
0,4377 + 0d3TEEETE 45 o0zdy + 00348 i5 01376 .0 AT 24
-0,0007 - D000EEEEE 1 -0, 0641 - a06dd 2z -0,0054 - 00051 E!
o,1003 + 010034254 37 0,0014 +0001d z 0,00z + 000z 1
0,415 + 0didEITE 54 0,454 + 0454 4%

00T +EETMET 17 00EET + 003 14 0,055 - 1z
-0,0307 - 003065ZET 1* -0,0014 - ad01 33 0,023 - o0z 2
0,001z + 0001333dE ] 0,m7z + 00Tz ]

0,004z + 000izzdes 3 0,0edd + 00849 2
-0,0527 - baEEegIzY 34 -0,0854 - BEEY 24

00455 + 004353263 2 00212 .ozl 35

00dzz + 004zzeis 20 0,0491 + 00481 1% 00677 + 00ETT "
-0,0505 - b0505I5E 2z 0,154 0,159 39 -0,1514 - B 27
-0,0TEE - R0TEE0EE # -0 0TEE 0,07E 27 0,078 - 0aTE 17
-0, 0065 - 0006d6EEE 7 01267 + o 0dEET 3% 0,263 +0EEED 24
0,071z + 00712808 29 0,08z + o008z 0 10,0504 + 00509 11
0,004 +am0dE 5 -0,045 T 3 00043 + 0004z F
-0, M7 - e dHETes 34 -0,4214 - oz 37 -0,03dd - 003dd 1%
0,024 + 0zETTES )
0,04z 001423574 it 0,035 + 00135 7
-0,z - b uiiENTE 3 0,064z Ry 21 0,094 - npads 2
0137z + 0d3TeeEEE 43 -0,0Eed n,0zed 1 01957 R AeET 2%
0,536 - 0,25356237 4%
-0,1501 - 015014436 4

0,062 + O0BENZAZE 27 o003 . 0002 3 00023 - odez: 23
0,025 - b0zEH0E 1 -0, 0156 - a0z "0 0,076 - 007e 15
o,1306 + 0A3060ZEE 4 00345 + 00395 1®
0,77 - TTAANT 1z -0, B ¥ 11T 1 11,1055 - 00055 E
0,41 + 041 53 0,381 o038 45

0,136 + o 1iEEza 40

-0, 005 - b004995E 3 -0,0062 Y1 5

0,054d + 005436542 24 0,0EH + 003 1z
-0,0z84 - D0zednEEE 15 -0, 0616 - B0ElE 2z

0,108z + 010933543 38 0,1804 +0d0d 4z 0,0554 + 00359 1
0,0 o aEETE z 00416 00 17 00378 o a0ETS 3
00383 +003EHERE 19 0,055 + 0055 20 -0,0077 - 00077 3
006z + 0083ZEIZE 2% -0,00dd - 00044 ] 0,007 + 0007 5
10,0536 + 00536377 22 0,072 + 00T 2% 0,094 P 20
0,04 + bz 10 -0,010 - a0 3

00604 + 00ENEEIEE 2%

0,015 + 00d50302E 1z -0, 0316 - a0ziE 13 -0,0467 - 00diT 10

Bilag 10:

Regnskabsdata ville fylde for meget at indsaette. Derfor er alle regnskaber vedlagt ved USB.
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Bilag 11: Valutakurser

Gennemenitzhurser 2000 2001 2002 2005 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20 2012 2003 2004 2015 2016 2017 2016
Ewro MEIT TR203 T4E044 TAD0B3 TASAE4 TENND TR TR0 TMEIT TMALID TMATIT TR(B3 TMATE TETHE TAGATE TRSET TAATA TEEE 453
Srenske kroner G626 BOSEID GG lAdGE  BAD36 802302 806D OSTOR TTIMR T0M620 THMGER 23200 806223 GG.2ET4 BABEET VAN TERI TAZGE TLEM
Horske kroner 83 J2K002 330266 3300 GEEINE SEAMD SaM 92301 0N BSURED FIOINN MEEMS SR6208 062 BT BI4ET S0MTR3 TAENG 70635

Ultimo knrzex 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2000 20 2042 203 204 2015 2006 2007 2098

Ewrg 463 THIAT  T4243  TH446 THRET TR0F THRE  T4RER  THR0G  THAIE TdRA4 T4E42 T4R04 4RO THAGE T4RZD TRM TH44D 4TI
Swenzke kroner 45 [E: R TN 1] 25 7346 E247 TR GEO4 TRZE 21 &342 AWM BBEE TERE H22 TTE TREI  T2EG
Horske kroner 3064 3324 0431 5541 3023 3343 30H  33H 1572 3342 3534 3655 6T B34 &332 TiE1 182 TREE  T4ET

Disse er ogsd vedlagt ved USB
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Bilag 11: Liste over targetselskaber og Peers

ITa rgetselskaber I
ADVANMCED FROD & LOADING
AFFECTO OV
ALFA LAVAL AB
ALIMAK GROUP AB
ASETEK AS
ATTENDO AB
BALLINGSLOEV INTERNATIONAL
BE GROUP AB
BRAVIDA HOLDING AB
BUFAB HOLDING AB
BULTEM AB
CAPIC AB
CERMAL ASA
CHR.HAMSEN HOLDINGS AS
COMHEMHOLDING AB
CONSTIGROUF PLC
COOR SERVICE MAMAGEMENT
DOMETIC GROUF AB
DUNI AB
DUSTIM AB (PUBL)
ELECTROMAGNETIC GEQSERV
ELTEL AB
EUROPRIS ASA
FIT BIOTECH OY
FOOTWAY GROUF AB
HMS METWORKS AB
INTRUM JUSTITIA AB
INWIDD AB
155 AIS
KAPPAHL
KONGSBERG AUTOMOTIVE ASA
KOTIPIZZA GROUP OYJ
LINDAB INTL AB
MATAS AS
MINESTO AB
MQ HOLDING AB
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MEAS ASA

NEDERMAN HOLDIMG AB

MEXSTIM PLC

MOBIA AB

MORDAX GROUP AB

OREXO AB

FPANDORA AS

PIHLAJALINMNA PLC

FROMOVA BIOPHARMA ASA

RENONORDEM ASA

SALCOMP PLC

SALMAR ASA

SAVO-30LAR OYJ

SCANDI STANDARD AB

SCANDIC HOTELS GROUP AB

SCIBASE HOLDING AB

TEAM TAMKERS INTL LTD

THULE GROUF AB

TRANSMODE AB

TROAX GROUF AB

VELOXIS PHARMACEUTICALS AS

WAL SPORT & VILLMARK AS

LALARIS ASA
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Liste over Peers:

|Peer selskaber

A3 Allmana IT

Active Biotech AB
AEGA ASA

Amer Sports Corp
Amnode AB

Arcoma AB

Arendals Fosskompani ASA
Avance Gas Holdings LTD
Bavarian Mordic A5
Biohit QY]
Bioinvent AB

Bjérn Borg AB
Caverion OY)

Ekornes ASA

Elanders AB

Electrolux AB

EOLUS Vind AB
Fingerprint Cards AB
Fiskars OY

Fred Olsen Energy ASA
Genmab A/S

GHP Speciality Care AB
Goodtech ASA

Grieg Seafood AS
Haldex AB

Hexatronic Group AB
Hoegh Holding A/S

IC Group AJS

Itera ASA

JLT Mobile Computers
Kesko OY]

Kone OY]

Konecranes PLC

Lassila & Tikanoja
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Leroy Seafood Group ASA

Malmberes 5 Elektriska AB

Marine Harvest ASA

Metso OY)

Micropops Medical AB

Midsona AB

MNew Mordick Healthbrands AB

Mextzentel Holding ASA

MNKT &/%

Mokian Tyres OY)

MNorway Salman AS

Morwegian Finans HLD ASA

MRC Group ASA

00D Molly Intl AB

Outokumpo OY

P/F Bakkafrost Holding

Pandox AB

PCl Biotech ASA

PGS Geo-sernvices

Precise Biometrics AB

Precomp Solutions AB

Pricer AB

Profilgruppen AB

Rejlers AB

Restamax OY)

RMB Retail and Brands AB

SBC Sveriges Bostadsratts AB

Scandinavian Brake System A/5

Securitas AB

Skistars AB

Softronic AB

SRV Yhiot OY)

S3AB Copr AB

Stockmann AB

Strax AB

TGS Co ASA

Tivoli A/S

Uponor OY)
WVEIDEKKE A/S

Venue Retail Group AB

Vestas A5

¥ano Industri AB
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