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Abstract

This thesis investigates the development in operating performance of Danish private equity-backed
companies following a leveraged buyout. For the most part, previous studies of private equity have
found evidence of abnormal post-buyout performance in portfolio companies, leading some academ-
ics to proclaim the private equity model as a superior organizational form due to its perceived value
creating potential. However, a number of recent studies have come to rather different conclusions
regarding the private equity model’s ability to improve operating performance, suggesting the find-
ings from earlier research may no longer be valid. Additionally, very little research has yet been
conducted on Danish portfolio companies and given a number of structural differences between the
Danish and foreign markets, the conclusions drawn from international studies may not be applicable
in a Danish context. Hence, the aim of this thesis is to shed further light on how the performance of

Danish companies is affected by a change to private equity ownership.

The analysis is two-fold. First, we research how and why the private equity ownership may lead to
improvements in the operating performance of portfolio companies. The analysis is based on existing
literature as well as interviews with a number of highly experienced private equity professionals.
The aim is to develop a comprehensive overview of the different mechanisms in play with regards to
operational value creation in private equity-backed companies. Through the analysis, we have iden-
tified five direct drivers of operating performance, describing how operational improvements can be
achieved in portfolio companies. Additionally, we identify ten indirect drivers of operating perfor-
mance, detailing specific organizational traits unique to the private equity model that may indirectly

facilitate these improvements in operating performance.

Second, we conduct an empirical analysis of the development in operating performance of 55 Danish
portfolio companies acquired between 2004 and 2013. Operating performance is measured in terms
of growth, profitability and productivity using audited accounting data. The analysis is conducted
as an event study, comparing portfolio company performance before and after the acquisition. To
isolate the changes in performance arising from the change in ownership, we control for industry
effects using matched industry averages. The analysis yields significant evidence of improvements
in growth and productivity following the buyout, but we find no significant changes in profitability.
However, after controlling for industry effects, we cannot document any significant changes in per-
formance, indicating that the private equity ownership has not resulted in abnormal operating per-
formance. Finally, the sample is segmented on a number of transaction characteristics to investigate
how these may impact the operational value creation. The analysis uncovers substantial heteroge-
neity in the Danish private equity market, but does not document any clear performance impact

from the examined characteristics.
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1.1 INDLEDNING

Del 1: Indledende afsnit

1.1 Indledning

Private equity har sine redder 1 USA, hvor feenomenet opstod i slutningen af 70’erne med etablerin-
gen af bl.a. KKR, der er en af de forste kapitalfonde af sin art. Opkebsaktiviteten var relativt beske-
den de forste ar, men tog for alvor fart op igennem 80’erne, der talte mere end 2.000 leveraged
buyouts til en estimeret veerdi pa over $ 250 millioner. Inden for en kort drreekke spredte feenomenet
sig til iseer Storbritannien og i et vist omfang ogsa til det kontinentale Europa. Der skulle dog ga
vaesentligt leengere tid, for private equity blev introduceret i Danmark. Ferst i begyndelsen af
90’erne foretages de forste rigtige buyouts af danske selskaber, men ogsa her var opkebsaktiviteten
beskeden fra start. Efter artusindeskiftet skete der en voldsom udvikling i antallet af kapitalfonds-
opkab. I denne periode fik den hidtil meget lukkede branche pludselig ogsa offentlighedens sogelys
at fole. Det var til dels en konsekvens af den generelt tiltagende M&A aktivitet, men seerligt to
transaktioner spillede en afgerende rolle i at seette kapitalfonde pa landkortet hos bade medier og

politikere, nemlig opkebene af bersnoterede ISS og TDC 1 henholdsvis 2005 og begyndelsen af 2006.

Private equity branchen blev med den nye bevigenhed medt af meget varierende og ofte meget
steerke holdninger. Blandt branchens kritikere blev det fremfort, at kapitalfonde var til skade for
bade erhvervslivet og velfeerdsstaten selv. Kritikken lod bl.a. p4a, at den massive geeldsatning af de
opkebte selskaber forte til en alvorlig sveekkelse af konkurrenceevnen og skabte risiko for en gaelds-
boble, der kunne briste nar som helst. Fondene blev desuden anklaget for at gennemtvinge masse-
fyringer af medarbejdere, foretage omfattende nedskaeringer 1 selskabers langsigtede investeringer
samt at udnytte gaeldsaettelsen til minimering af skattebetalinger, hvorved bade det enkelte selskab
og samfundet som hele led skade i kapitalfondens jagt pa kortsigtet profit. I modsaetning hertil blev
private equity i overvejende grad positivt modtaget blandt akademikere. Seerligt Jensen (1989) spil-
lede en fremtraedende rolle 1 den akademiske promovering af kapitalfonde, idet han udrabte private
equity modellen som overlegen i1 kraft af dens evne til at overkomme en raekke governance relaterede
svagheder, der kan vaere fremherskende 1 barsnoterede selskaber. Tidlige studier af seerligt det ame-
rikanske private equity marked pegede samtidig pa, at kapitalfondsejede selskaber var betydeligt

bedre til at skabe veerdi end deres borsnoterede peers.

Trods det at private equity 1 dag star for en vaesentlig del af savel den danske som globale M&A
aktivitet, er der fortsat tale om en relativ ung branche og organisationsform, og i lebet af de seneste

artier har den derfor veeret 1 konstant udvikling. Udviklingen kan betragtes som en kontinuerlig
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1.2 PROBLEMSTILLING

modningsproces, der har fundet sted som folge af bade den generelle markedsudvikling og den tilta-
gende konkurrence inden for private equity. Begraenset konkurrence 1 private equity markedets tid-
lige ar beted, at de fa tilstedevaerende kapitalfonde havde et bredt udvalg af opkebskandidater at
veelge imellem, hvilket 1 mange tilfeelde gjorde det muligt at kebe ’billigt’. Samtidig var omfanget af
let realiserbart potentiale for vaerdiskabelse — ofte omtalt som ‘lavthengende frugter’ — betydeligt.
Meget hoj gearing af de tidlige opkeb medforte desuden, at selv en mindre stigning i portefoljesel-

skabets veerdi resulterede 1 et veesentligt afkast pa den investerede egenkapital.

I takt med at konkurrencen er intensiveret og fokus pa optimering i ogsa ikke-kapitalfondsejede
selskaber er tiltaget, er der imidlertid blevet langt mellem disse ’quick wins’. Det har resulteret 1, at
kapitalfonde 1 dag méa vaere betydeligt mere sofistikerede 1 deres tilgang til veerdiskabelse, hvis de
skal gore sig forhdbninger om at opna samme hgje afkast. Verditilvaeksten stammer 1 stigende grad
fra operationelle forbedringer, mens den relative betydning af finansiel gearing er aftaget over tid.

Alt dette har medfort, at der 1 dag er et betydeligt storre fokus pa operationel excellence end tidligere.

1.2 Problemstilling

Der er over de seneste artier foretaget adskillige empiriske studier af private equity modellens evne
til at skabe operationel veerdi. Tidlige studier af savel det amerikanske som det europaeiske marked
har i overvejende grad konstateret en bedre performanceudvikling blandt kapitalfondsejede selska-
ber relativt til markedet (se bl.a. Kaplan, 1989; Smith, 1990; Cressy et al., 2007; Wilson et al., 2011
og Acharya et al., 2013). Enkelte nyere studier star imidlertid i kontrast hertil, idet de ikke bekraef-
ter konklusionerne fra de forudgaende undersogelser. Blandt disse kan neevnes Guo et al. (2011),
der ikke finder signifikant bedre performance i en stikprgve bestdende af 192 amerikanske portefol-
jeselskaber, samt Vinten (2007) der i en undersogelse af 73 danske portefoljeselskaber finder, at
disse har performet signifikant darligere end kontrolgruppen. De divergerende resultater sar tvivl
om, hvorvidt kapitalfondsmodellen fortsat er i stand til at skabe samme vaerdi som tidligere. Indtil
videre er der kun et fatal af studier, der har undersogt den operationelle veerdiskabelse 1 kapital-
fondsejede selskaber over de seneste 10 ar, og det er derfor relevant med yderligere undersegelser
baseret pa nyere data. Der er samtidig en raekke begreensninger forbundet med at anvende flere af
de eksisterende studier direkte pa det danske private equity marked, hvilket forstaerker behovet for
undersogelser af performanceudvikling 1 danske portefaljeselskaber specifikt. Baggrunden for disse

begrensninger beskrives nedenfor.
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1.2 PROBLEMSTILLING

For det forste er de eksisterende studier i overvejende grad baseret pa data fra amerikanske og til
dels europeeiske buyouts. Problematikken bestar i, at der er en reekke forskelle pa henholdsvis de
danske og amerikanske/europaiske markeder vedrerende bl.a. ejerskabsstruktur, corporate gover-
nance, arbejdsmarked og kultur, som satter begraensninger for i hvor hgj grad, der kan drages kon-
klusioner om det danske marked pa baggrund af resultaterne af disse studier. Der er indtil videre
kun foretaget ganske fa empiriske undersogelser af det danske private equity marked, og disse er
naet til vidt forskellige konklusioner. Som beskrevet ovenfor finder Vinten (2007) ingen indikationer
af, at kapitalfondsejede selskaber har haft en bedre performanceudvikling end sammenlignelige sel-
skaber. I modsatning hertil konkluderer Capital Dynamics & CEFS (2011), at den operationelle

performance i1 danske portefoljeselskaber er signifikant bedre end peers.

Dernaest har datatilgeengeligheden 1 flere udenlandske studier betydning for, hvor valide resulta-
terne kan antages at vaere. De fleste amerikanske selskaber er eksempelvis ikke forpligtet til at
aflaegge offentlige arsregnskaber, safremt de ikke er beorsnoterede. Det har medfert, at mange ame-
rikanske undersogelser er foretaget pa baggrund af data fra RLBOs og MBOs, hvor effekten af ka-
pitalfondsejerskabet kun kan betragtes indirektel. Da der meget vel kan vaere forskel pa resulta-
terne, der opnas gennem et studie af disse 1 modseetning til faktiske LBOs, bor man veere papasselig
med at antage, at resultaterne kan overfores direkte til det danske private equity markedet. Til
forskel herfra er alle danske selskaber forpligtet til at offentliggere arsregnskaber, hvilket giver
langt bedre mulighed for at undersoge portefoljeselskabers performanceudvikling i lobet af kapital-

fondens investeringsperiode.

For det tredje skal det bemaerkes, at storstedelen af den eksisterende empiri er baseret pa data fra
buyouts foretaget i den tidlige fase af private equity, hvor det operationelle aspekt af veerdiskabelsen
var mindre 1 fokus. I kraft af den store udvikling kapitalfondsmodellen har gennemgéaet over de
seneste artier, kan det veere sveert at drage konklusioner om branchen i sin nuverende form ud fra
tidlige studier pa omradet. Som omtalt indledningsvis er der desuden manglende konsensus blandt

flere nyere studier angdende kapitalfondsejede selskabers performanceudvikling relativt til peers.

Pa baggrund af ovenneevnte begraensninger finder vi, at der er et vaesentligt behov for at skabe storre
indsigt 1 kapitalfondes evne til at realisere operationel veerdi i danske portefoljeselskaber. Underse-
gelsen vil have til formal at bidrage til den eksisterende viden om kapitalfondsejerskabets pavirk-
ning pa operationel performance og vil desuden fokusere pa opkeb foretaget i perioden 2004 til 2013.

Denne periode favner saledes bade det forste boom i dansk private equity, finanskrisens indtog samt

1 Forkortelserne deekker over henholdsvis Reversed Leveraged Buyout og Management Buyout
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1.3 AFGRAENSNING

den deraf folgende afmatning i markedet og fremgangen 1 aktivitetsniveauet herefter, hvilket endnu

ikke er blevet belyst pa det danske marked.

1.2.1 Problemformulering

Hvordan pavirkes operationel performance i danske selskaber af et skift til kapitalfondsejerskab?

Undersporgsmal
Problemformuleringen seges besvaret gennem henholdsvis en kvalitativ og en kvantitativ analyse,
hvilket uddybes i de folgende afsnit. Med henblik pa at operationalisere afhandlingens overordnede

problemstilling, har vi udarbejdet folgende undersporgsmal til de to analyser.

Kvalitativ analyse:
1. Pa hvilke mader kan den operationelle performance i portefoljeselskaber forbedres?

2. Hvordan kan kapitalfonden pavirke performanceudviklingen i portefoljeselskaber?

Kvantitativ analyse:

3. Hvordan har den operationelle performance i1 danske portefoljeselskaber overordnet set udvik-
let sig efter skiftet til kapitalfondsejerskab?

4. Hvilke virksomheds-, fonds- og markedsspecifikke karakteristika har betydning for portefolje-

selskabernes performanceudvikling?

1.3 Afgreensning

Som problemformuleringen indikerer, fokuseres der 1 undersogelsen udelukkende pa udviklingen i
portefoljeselskabers operationelle performance. Vi afholder os sdledes fra at forholde os til det opna-
ede afkast til kapitalfonden og dennes investorer, der ogsa er bestemt af investeringens finansiering
og markedsdrevne sendringer i multiplen, som selskabet handles til. Performanceudviklingen un-
dersoges pa virksomhedsniveau pa baggrund af offentlig tilgeengelig regnskabsdata for danske por-

tefoljeselskaber. Undersogelsen forholder sig endvidere kun til majoritetsopkeb, da kapitalfonden
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1.4 METODE

kun herved kan opna fuld kontrol over portefoljeselskabet. I tilfselde hvor fonden besidder en mino-
ritetsandel, vil det ikke veere muligt at vurdere, 1 hvor hgj grad den operationelle udvikling i selska-

bet kan tilskrives, at kapitalfonden er indtradt i ejerkredsen.

Vi onsker med undersogelsen at kunne drage generelle konklusioner om kapitalfondes evne til at
forbedre operationel performance 1 danske selskaber. Med udgangspunkt i dette har vi i den kvan-
titative analyse valgt at medtage data for danske selskaber opkebt 1 perioden 2004-2013. Som naevnt
tidligere, har der 1 Danmark veeret private equity aktivitet en arraekke for dette, men forst omkring
ar 2004 tog opkebsaktiviteten rigtig fart, og vi ensker derfor ikke at betragte transaktioner forud
herfor. Perioden kan desuden ikke udvides til at omfatte opkeb foretaget efter 2013, da regnskabs-
data fra Danmarks Statistik, anvendt til industrijustering af portefsljeselskabernes performance-
udvikling, kun er tilgaengelige til og med ar 2013. Den undersogte tidsperiode vurderes at give et

godt grundlag for analysen.

Som bergrt 1 indledningen, er vi bevidste om debatten vedrerende den samfundsekonomiske rolle,
private equity spiller 1 Danmark. Vi afgreenser os imidlertid fra at tage stilling til, hvorvidt kapital-
fonde bidrager til eller er til skade for det danske samfund, da dette ligger uden for undersogelsens

interesseomrade.

Yderligere afgraensninger foretages lobende, hvor det er relevant.

1.4 Metode

Afhandlingen er udformet som en empirisk undersogelse, der har til formal at belyse, om kapital-
fondsejerskab forer til en forbedring af operationel performance i1 danske selskaber. Undersogelsen
bestar af bade en kvalitativ og en kvantitativ analyse. Disse har til formal at analysere, hvorledes
kapitalfonden kan realisere operationel veerdiskabelse, for herefter at opstille relevante hypoteser,
der kan testes empirisk og saledes forklare kapitalfondsejerskabets pavirkning pa den operationelle
performance. Undersogelsen gor brug af en deduktiv tilgang, idet relevante teorier forst udvikles,
for herefter at formulere specifikke hypoteser, der soges be- eller afkraeftede gennem tests pa til

forméalet indsamlede observationer (Trochim, 2000).
Den kvalitative analyse

Den kvalitative analyse gor selvsagt brug af den kvalitative metode, hvor relevant materiale be-

handles analytisk med det formal at kunne besvare de opstillede undersporgsmal. Analysen tager
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afseet 1 empiri bestdende af akademiske artikler og andre udgivelser om private equity, interviews
med relevante brancheaktorer samt specifikke cases. Som nsevnt indledningsvis, antages det danske
private equity marked at adskille sig fra henholdsvis det amerikanske og de gvrige europaiske mar-
keder pa en reekke omrader. Det er derfor afgerende at anlaegge en kritisk tilgang til teori og empiri
baseret pa observationer herfra samt at opsege alternative kilder, der specifikt forholder sig til det
danske marked. Omfanget af eksisterende empiri baseret pa det danske marked er imidlertid yderst

begreenset, og det seges derfor suppleret med indsigt opnéet 1 kraft af de foretagne interviews.

Vi har 1 udvalgelsen af interviewpersoner lagt veegt pa, at disse skulle veere 1 besiddelse af omfat-
tende erfaring inden for private equity og desuden veaere tilknyttet nogle af de kapitalfonde, der er
mest aktive pa det danske marked. Dette har resulteret i folgende fem interviewpersoner (se bilag

1 for en kort beskrivelse af de enkelte kapitalfondspartnere):

o Jan Johan Kiihl, managing partner, Polaris
o Jannik Kruse Petersen, partner, EQT

e Michael Haaning, partner, Nordic Capital
e Christian Bamberger Bro, partner, Axcel

e Anonym, partner

Vi har anvendt en delvist struktureret tilgang, hvor samtlige interviews har taget udgangspunkt 1
en til formalet udarbejdet interviewguide (se bilag 2). Det delvist strukturerede interview forudseet-
ter, at intervieweren pa forhand besidder en vis teoretisk og praktisk viden om det studerede feeno-
men (Andersen, 2009), og sikrer overensstemmelse 1 de temaer, der behandles i de enkelte inter-
views, samtidig med at strukturen er tilstreekkelig dben til at give plads til nye perspektiver pa
feenomenet. Interviewene er foretaget med henblik pa at opné sterre viden om det danske private
equity marked generelt samt kapitalfondenes tilgang til og saerlige kompetencer inden for forbedring
af operationel performance 1 portefaljeselskaber. De har desuden til formal at nuancere den akade-
miske diskussion med indsigt og erfaringer fra praksis. Vi er bevidste om, at der ma forventes en vis
grad af subjektivitet og positiv bias blandt interviewpersonerne vedrerende fondenes evne til at
skabe operationelle forbedringer, og udtalelser er derfor behandlet med dette for gje. Interviews an-
vendes primeert 1 den kvalitative analyse, men har ligeledes betydning for formuleringen af hypote-
ser 1 den kvantitative analyse. Grundet fortrolighedshensyn er kapitalfondspartnernes udtalelser
anonymiseret ved anvendelse i analyserne, ligesom der heller ikke vedlegges referater eller lig-

nende af de enkelte interviews.
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Endelig gor vi i den kvalitative analyse brug af cases, i det omfang det er muligt og relevant. Ved
cases forstas specifikke buyout transaktioner. Disse er udarbejdet pa baggrund af ekstern tilgaenge-
lig information og har til formal at eksemplificere og kontekstualisere de analyserede drivere af

operationel veerdiskabelse.

Det er vores opfattelse, at den indsamlede empiri udger et brugbart og validt grundlag for den kva-

litative analyse.

Den kvantitative analyse

Den kvantitative analyse er funderet i den kvantitative metode. Anvendt empiri udgeres af et til
formalet udarbejdet datasset bestdende af arsregnskabsdata for 55 danske selskaber, der er opkebt
af en kapitalfond i1 perioden 2004-2013. Med henblik pa at isolere effekten af skiftet i ejerskab juste-
res portefoljeselskabernes performanceudvikling ved anvendelse af industrigennemsnit. Selska-
berne er udvalgt pa baggrund af en reekke kriterier, der skal sikre, at samplen giver et validt grund-
lag for besvarelse af afhandlingens problemformulering. Frem for at anvende regnskabsdata fra en
database, hvor regnskabsposter ofte aggregeres pa en made, der reducerer gennemsigtigheden, er
alt regnskabsdata indhentet manuelt fra Erhvervsstyrelsens centrale virksomhedsregister (CVR).
Strategien for sampling af portefoljeselskaber, dataindsamling og -behandling, kvaliteten af det ud-

arbejdede datasaet samt valg af analysemal beskrives indgdende i afsnit 4.2.

Pa baggrund af konklusioner fra den kvalitative analyse formuleres en reekke hypoteser, som soges
be- eller afkreeftede gennem statistiske tests pa datasaettet, for derigennem at kunne besvare un-
dersporgsmalene til den kvantitative analyse. Analysen er tofoldig, idet den bestar af bade en pri-
meer og en segmenteret analyse. I den primeere analyse foretages tests pa den fulde sample med
henblik pa at vurdere, 1 hvilket omfang kapitalfonde overordnet set har vaeret i stand til at forbedre
performance i1 danske portefeljeselskaber. Herefter foretages der tests gennem segmentering af da-
tasaettet for at undersoge, hvilke virksomheds, fonds- og markedsspecifikke karakteristika, der kan
have indflydelse pa portefoljeselskabernes performanceudvikling. Analysen er udformet som et
event study, hvor non-parametriske tests anvendes til at estimere effekten af skiftet i ejerskab. En

nermere beskrivelse af hypoteser og den anvendte metode er at finde 1 afsnit 4.2 og 4.3.
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1.5 Struktur

Afhandlingen er struktureret i fem dele, der tjener hver sit formal i forhold til at na til en besvarelse

af den overordnede problemformulering. Strukturen er illustreret i figur 1.5.1 nedenfor.

Figur 1.5.1: Afhandlingens struktur

’ Problematiserende afsnit: @

1
1
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1
1
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Kilde: Egen tilvirkning
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Den problematiserende del (1) har til forméal at fastleegge afhandlingens problemformulering samt
at operationalisere denne gennem udarbejdelse af underspergsmal. Herefter defineres de ydre graen-

ser for afthandlingens fokusomrade, og overvejelser vedreorende valg af empiri og metode beskrives.

I den beskrivende del (2) defineres private equity begrebet, og den historiske udvikling i bade Dan-
mark og udland preesenteres. Formalet med dette er at skabe et solidt fundament for den videre

analyse i form af en grundlaeggende forstaelse for kapitalfondsmodellen.

Den kvalitative analyse (3) indledes med en dekomponering af de forskellige kilder til veerdiskabelse
1 leveraged buyouts med henblik pa at illustrere den rolle, operationelle forbedringer spiller heri.
Herefter praesenteres det framework, vi har udarbejdet til analysen af faktorer, der har indflydelse
péa den operationelle vaerdiskabelse 1 portefoljeselskaber. Med afseet 1 dette analyseres og diskuteres
hver enkel af de identificerede drivere. Afslutningsvis sammenfattes resultaterne fra den kvalitative

analyse, for derigennem at na til en besvarelse af undersporgsmal 1 og 2.

Den kvantitative analyse (4) indledes med en kort gennemgang af resultater fra tidligere studier,
for derved at skitsere konteksten for resultaterne af indeveerende undersogelse. Herefter gennemgas
strategien for sampling af portefoljeselskaber, indsamling og behandling af data samt valg af ana-
lysemaél. Dernaest formuleres de hypoteser, vi vil teste empirisk, efterfulgt af en presesentation og
diskussion af den anvendte metode, herunder valg af statistiske tests. Alt dette har til formal at
s@tte rammerne for den primaere og segmenterede analyse af den indsamlede data. Det vil herefter
vaere muligt at prasentere resultaterne fra begge analyser. Afslutningsvis sammenfattes resulta-

terne og implikationerne heraf diskuteres, for derigennem at besvare undersporgsmal 3 og 4.

Afhandlingens sidste del (5) konkluderer og besvarer problemformuleringen pa baggrund af resul-

tater fra analyserne, for derefter at fremhaeve relevante omrader til fremtidige undersogelser.

Del 1: Indledende afsnit 14



2.1 HVAD ER PRIVATE EQUITY?

Del 2: Private equity og markedets udvikling over tid

I indeveaerende afsnit defineres private equity begrebet, og kapitalfondsmodellens primeere karakte-
ristika gennemgas kort. Det har til form4al at skabe en grundleggende forstaelse for nogle af de
centrale mekanismer, der er pa spil i et leveraged buyout, hvilket er en forudseetning for den videre
analyse og besvarelse af afhandlingens problemformulering. Private equity markedets udvikling
over tid, bade internationalt og 1 Danmark, gennemgas efterfolgende, og implikationerne heraf dis-

kuteres kort.

2.1 Hvad er private equity?

Begrebet private equity ses hyppigt anvendt 1 bade litteraturen og den offentlige debat, men der
opstar ofte en vis forvirring omkring, hvad det egentlig deekker over. Helt overordnet kan private
equity defineres som mellem- til langsigtede investeringer i unoterede selskaber (Plesner, 2003).
Deraf navnet 'private’, der saledes star 1 modsaetning til investeringer 1 eksempelvis bersnoterede
selskaber. Disse investeringer foretages af kapitalfonde og betegnes typisk leveraged buyouts, idet
en stor del af finansieringen af selskabets kobesum stilles 1 form af fremmedkapital (Kaplan &
Stromberg, 2009). Kapitalfonden vil oftest erhverve aktiemajoriteten for derved at opné fuld kontrol
over portefoljeselskabet, men minoritetsinvesteringer forekommer ogsa. Alt dette uddybes i de fol-
gende afsnit. Det skal bemaerkes, at begreberne leveraged buyout, buyout og LBO samt kapital-
fondsinvesteringer og -opkeb anvendes synonymt i afhandlingen, ligesom private equity fond og ka-

pitalfond deekker over en og samme ting.

2.1.1 Kapitalfonden og leveraged buyouts

Kapitalfonden bestar reelt af en til flere selvsteendige fonde, der administreres af et management
team (general partners). Investorerne (limited partners) inden for private equity udgeres typisk af
pensionskasser, forsikringsselskaber og andre institutionelle investorer, men fondens management
team indskyder ogsa selv kapital (Bennedsen, 2008). Disse fonde har til forméal at foretage direkte
investeringer 1 unoterede selskaber.2 Selskaberne opkebes med henblik pa at ege vaerdien og af-
heende dem igen efter ca. 3-7 ar; enten ved salg til en anden kapitalfond (secondary buyouts), til en
industriel keber eller ved borsnotering (Plesner, 2003). Da fondene generelt har en lebetid pa om-

kring 10 ar, skal opkeb foretages inden for de forste 3-5 ar (Kaplan & Stromberg, 2009). Fondens

2 Ovenstdende beskrivelse af kapitalfondens struktur er forenklet og uddybes ikke yderligere, da det ikke har relevans for afthand-
lingens problemstilling. Kapitalfondens struktur er illustreret i bilag 3.
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investorer far forst den investerede kapital og eventuelt afkast retur, nar portefoljeselskaber er af-
heendet, og der er dermed tale om en langsigtet og relativ illikvid investering (DVCA, 2008). Afkastet
til kapitalfonden og dennes investorer afhaenger af vaerdiskabelsen i1 de enkelte portefoljeselskaber
og males typisk 1 form af den gennemsnitlige arlige forrentning, der forkortes IRR (DVCA, 2008).
Fordelingen af afkast mellem general og limited partners vil ikke blive gennemgaet, da det ikke har

relevans for besvarelse af problemformuleringen.

Det er kapitalfondens management team, der star for at udvalge targets, foretage selve opkaebet,
monitorere veerdiskabelsen og afhende selskabet (Plesner, 2003). Oprindelig investerede kapital-
fonde primeert i produktionsvirksomheder og andre selskaber karakteriseret ved en relativ stabil
indtjening, da det muliggjorde en hgj gearing af investeringen (Bennedsen et al., 2008). I takt med
at antallet af kapitalfonde er steget, og markedet har udviklet sig, foretages buyouts dog i en lang
raekke forskellige industrier, og saerligt service, healthcare og TMT?3 har i de senere ar set betydelig
private equity aktivitet (EY, 2015). Fondene har typisk opstillet individuelle investeringskriterier,
der bl.a. bestemmer hvilke geografiske markeder, industrier og steorrelser pa selskaber, der kan fo-
retages investeringer 1. Det er dog ikke usadvanligt, at fonde administreret af samme management
team har forskellige investeringsfokus. Samtidig er der betydelig variation i, hvor diversificerede de
enkelte kapitalfonde er; nogle har fx et relativt snsevert branchefokus, mens portefoljen 1 andre be-

star af selskaber 1 mange forskellige industrier og geografiske markeder.

Kapitalfonde fokuserer pa opkeb af relativt modne og etablerede selskaber med veesentlig geeldska-
pacitet. De adskiller sig dermed fra bl.a. venture fonde, der beskaeftiger sig med investering 1 op-
startsvirksomheder, som typisk har negative eller meget volatile cash flows og deraf begraenset
geldskapacitet (Kaplan & Stromberg, 2009). Over de seneste ar er kapitalfonde til en vis grad ogsa
er begyndt at bevaege sig ind pa markedet for yngre selskaber med mindre stabil indtjening. I langt
de fleste tilfaelde er det dog stadig muligt at distingvere mellem henholdsvis venture capital og
buyout capital, baseret p4 hvorhenne 1 sin livscyklus portefaljeselskabet befinder sig. Dette er illu-
streret 1 figur 2.1.1 nedenfor. Det skal bemaerkes, at private equity begrebet til tider ses anvendt om
bade venture capital og leveraged buyouts; der fokuseres i afhandlingen udelukkende pa buyouts,

og vi afgreenser os dermed fra alle ovrige typer af investeringer.

3 TMT star for technology, media and telecommunications’.
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Figur 2.1.1: Investeringskapital og selskabets livscyklus
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2.1.2 Karakteristika ved kapitalfondsmodellen

Som naevnt indledningsvis, opkeber kapitalfonde selskaber med henblik pa at udvikle dem pa en
made, der osger selskabets veerdi, inden det salges videre. Kapitalfondsmodellen har nogle sarlige
karakteristika sammenlignet med andre organisationsformer, der forventes at have betydning for
fondens muligheder for at realisere det operationelle potentiale i de opkebte selskaber. De mest cen-

trale af disse er opridset nedenfor.

» Begraenset investeringshorisont: et mellem- til langsigtet perspektiv
Investeringshorisonten for kapitalfonde angives typisk til 3-7 ar, men bade kortere og (betydeligt)
leengerevarende investeringer forekommer jevnligt. Kaplan & Stromberg (2009) peger p4a, at den
gennemsnitlige investeringsperiode er oget siden 90’erne, hvilket bekreeftes i et studie foretaget af
Bain & Company (2015). Her findes det pa globalt plan, at bare 10 pct. af portefoljeselskaberne
afhendet 1 2014 havde veeret holdt i mindre end tre ar, mens 60 pct. af exits havde veeret pa fondens

heender i1 lengere end fem ar.

Den begraensede investeringshorisont medferer, at udviklingen i portefoljeselskabet nedvendigvis
ma vaere forholdsvis komprimeret, safremt fonden skal kunne realisere den enskede veerdiskabelse,
inden selskabet sxlges videre. Det mellem- til langsigtede perspektiv pa verdiskabelsen har desu-
den den konsekvens, at fonden ofte er villig til at ofre kortsigtet indtjening tidligt 1 investeringen,
hvis det er en forudsaetning for at oge selskabets vaerdi pa leengere sigt. Dette behandles yderligere

1 den kvalitative analyse.
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» Koncentreret og aktivt ejerskab
Aktivt ejerskab er en central del af investeringsstrategien for langt de fleste kapitalfonde (DVCA,
2008). Fonden har bedst mulighed for at udeve dette, nar den som majoritetsaktionser har fuld kon-
trol over de strategiske beslutninger 1 selskabet. Det aktive ejerskab kan bl.a. komme til udtryk ved,
at fonden tager del i formuleringen af selskabets langsigtede strategi og er med til at udforme klare
malsaetninger for selskabets ledelse. Desuden udnytter kapitalfonden ofte sin rolle som majoritets-
aktioneer til at foretage sendringer 1 portefoljeselskabets ledelse og bestyrelse, og det er ikke ussed-

vanligt, at den ansvarlige kapitalfondspartner selv indgar i bestyrelsen (Bennedsen, 2008).

Med det koncentrerede ejerskab adskiller kapitalfondsmodellen sig saerligt fra bersnoterede selska-
ber, hvor ejerskab typisk er veesentligt mere spredt, hvilket reducerer aktionserernes mulighed for
og incitament til at udeve aktivt ejerskab. Betydningen heraf for vaerdiskabelsen behandles i den

kvalitative analyse.

» Hoj andel af geldsfinansiering
En af de helt centrale karakteristika ved leveraged buyouts er den hgje andel af gaeldsfinansiering
anvendt ved opkeb af portefoljeselskaber (Cumming, 2010). Det primaere formal med gearingen af
kapitalfondens investeringer er at forstaerke afkastet til den investerede egenkapital. Leverage ef-
fekten virker imidlertid begge veje, og skulle portefoljeselskabet opleve en negativ udvikling, vil

risikoen for konkurs vaere tilsvarende hgjere, hvorved fonden kan miste hele sin investering.

Den gennemsnitlige grad af leverage er aftaget en smule over tid (Guo et al., 2011). Mens det ikke
var usadvanligt, at 60-90 pct. af investeringen var finansieret med fremmedkapital frem til midten
af 00’erne, sa udgjorde gaelden typisk 50-60 pct. af den samlede finansiering af opkeb foretaget 1
senere ar (Kaplan & Stromberg, 2009; Spliid, 2013). Der er flere arsager til denne udvikling, der
allerede begyndte s smat efter kollapset af junk bond markedet 1 USA 1 1990 (Spliid, 2013). Saerligt
finanskrisen begyndende 1 2008 har dog medfort stigende kapitalkrav og stramning af iseer bankers
kreditpolitik, hvilket har reduceret maengden af risikovillig kapital pa de finansielle markeder
(Spliid, 2013). Som konsekvens af dette, har kapitalfonde ofte ikke mulighed for at geare deres in-

vesteringer 1 helt samme grad som tidligere.

» Ledelse og bestyrelse investerer ogsa
I leveraged buyouts er det ofte et krav fra kapitalfondens side, at medlemmer af ledelse og bestyrelse

investerer egne midler direkte 1 portefoljeselskabet (Spliid, 2007). Effekten heraf belyses naermere 1
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den kvalitative analyse, men overordnet set er formalet at sikre, at ledelse og bestyrelse har til-
streekkeligt incitament til at medvirke til vaerdiskabelsen i portefoljeselskabet, saledes at eventuelle
personlige interesser, der ikke skaber veerdi til ejerne, treeder 1 baggrunden. Af samme arsag vil
ogsa den ansvarlige kapitalfondspartner typisk veere forpligtet til at patage sig en ejerandel 1 det

opkebte selskab.

Anvendelse af incitamentsaflenning for topledelser har i de senere ar veeret tiltagende 1 saerligt bors-
noterede selskaber (Klier et al., 2009). Kapitalfondsmodellen adskiller sig dog stadig herfra, idet
ledelse m.fl. selv stiller med kapital. Forskellen bestar 1, at incitamentsprogrammer — der ofte bestar
af tildeling af aktier og optioner — kun giver del i selskabets upside, hvorimod medinvestering ogsa

eksponerer ledelsen direkte for selskabets downside (Spliid, 2007).

» Kapitalberedskab
Inden for private equity vil kapitalfondens investorer have afgivet et bindende kapitaltilsagn, hvil-
ket medforer, at kapitalfonden hurtigt kan tilfere yderligere kapital til portefeljeselskaber, hvis der
skulle opsta behov for det (Spliid, 2007). Den nemme adgang til kapital (der ofte omtales som ’dry
powder’) adskiller kapitalfondsmodellen fra de fleste andre organisationsformer, hvor muligheden
for at rejse kapital kan vaere begraenset og processen ofte er vaesentlig mere omstaendig (Spliid,
2007). Kapitalberedskabet har dels betydning for fondens mulighed for at gaeldsatte portefoljesel-
skabet, men kan ogsa vaere afgerende i forbindelse med steorre investeringer. Dette behandles yder-

ligere 1 den kvalitative analyse.

» Netveark af industrieksperter
De fleste kapitalfonde har over tid opbygget et stort netvaerk af industrieksperter, som giver dem
mulighed for at sege radgivning inden for mange forskellige brancher (Matthews et al., 2009). Pa
dette omrade adskiller kapitalfondsmodellen sig seerligt fra mindre familieejede selskaber, da de
sjeeldent vil have samme adgang til ekstern erfaring og ekspertise. Netvaerket giver bl.a. fonden
bedre betingelser for at lgse strategiske problemstillinger, der matte opsta i portefoljeselskaberne.
Derudover kan kapitalfonden gore brug af netvaerket, nar ledelse og bestyrelse skal sammensaettes
efter et opkeb. Netvaerkets betydning for vaerdiskabelsen i portefoljeselskaber undersoges i den kva-

litative analyse.
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2.2 Private equity markedets historiske udvikling

Som berort indledningsvis, har kapitalfondsmarkedet udviklet sig betydeligt gennem de seneste ar-
tier, og af den arsag sondres der ofte mellem forskellige ‘faser’ eller 'bolger’ 1 private equity. Hvordan
disse defineres varierer meget, idet nogle blot refererer til en tidlig og en sen fase, mens andre ud-
peger adskillige flere faser. I relation til afhandlingens undersogelsesomrade — forbedring af porte-
foljeselskabers operationelle performance — er det vores overbevisning, at det vil vaere formalstjen-
ligt at betragte markedets udvikling i to faser. Den forste fase bestar af perioden fra markedets
udspring 1 de sene 70’ere og varer frem til begyndelsen af det nye artusinde, hvor den anden fase
begynder. Overgangen mellem disse har naturligvis veeret gradvis snarere end pludselig, og inden
for de enkelte faser har markedet dermed ogsa sendret sig pa en lang reekke omrader. I det folgende
gennemgas forst den globale udvikling i markedets udbredelse og omfang, hvorefter relevante for-

skelle pa henholdsvis den tidlige og sene fase af private equity diskuteres.

Private equity markedets udbredelse og omfang

Private equity markedet er som sagt udsprunget i USA, hvor aktiviteten for alvor tog fart i lebet af
80’erne. Markedsvilkarene 1 denne periode var ideelle for kapitalfonde som folge af bl.a. et lavt ren-
teniveau, lempelser i1 beskatningen af kapitalindkomst og 4bningen af et nyt marked for kapital fra
pensionsselskaber, hvilket gav gode muligheder for at tiltreekke risikovillig kapital (Bennedsen et
al., 2008). Det medforte, at kapitaltilsagn pa det amerikanske marked steg fra bare $ 160 mio. 1 1980
til $ 14,6 mia. 1 1987 (Bennedsen et al., 2008). Perioden var praeget af en reekke meget store opkeb,
hvor overtagelsen af RJR Nabisco 1 1988 sarligt er veerd at fremhaeve (Plesner, 2003).

Efter en leengere arraekke hvor private equity fik fortsat storre fodfeste 1 det amerikanske erhvervs-
liv, skete der en pludselig opbremsning i1 aktivitetsniveauet omkring ar 1990, der ogsa pavirkede
den efterfolgende periode. Der kan peges pa to overordnede arsager hertil, nemlig kollapset af mar-
kedet for junk bonds samt det faktum, at USA havde bevaget sig ind 1 en recession (Bennedsen et
al., 2008). Det resulterede 1, at det blev svaerere for kapitalfonde at rejse ny kapital, mens renterne

samtidig var kraftigt stigende.

Det var forst hen mod slutning af 80’erne, at de forste europaiske kapitalfonde sa dagens lys. Indtil
da havde aktiviteten 1 Europa vaeret begreenset, men 1 tiden efter artusindeskiftet blomstrede det
europaiske private equity markedet op (Bennedsen et al., 2008). I perioden fra 2000-2004 stod det
vesteuropeeiske marked for 48,9 pct. af den samlede transaktionsveaerdi verden over og overgik sale-
des det amerikanske marked, der tegnede sig for 43,7 pct. af den globale aktivitet (Kaplan & Strom-
berg, 2009). Det var desuden omkring artusindeskiftet, at aktivitetsniveauet i USA naede tilbage til
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samme niveau som i 80’erne, da det igen var blevet nemmere at tilvejebringe risikovillig kapital.
Perioden efter artusindeskiftet anses for at veere den leengste hgjkonjunktur nogensinde (Bennedsen
et al., 2008), og den makrogkonomiske udvikling medvirkede saledes ogsa til, at bade kapitaltilsagn
og antallet af transaktioner 1 2006 og 2007 overgik det forste private equity boom 1 80’erne (Kaplan
& Stromberg, 2009).

Finanskrisens indtreeden i anden halvdel af 2008 medforte imidlertid en voldsom afmatning af mar-
kedet, hvor aktiviteten dalede som folge af stor usikkerhed, faerre attraktive investeringer og ringere
muligheder for finansiering af opkeb. I 2009 faldt omfanget af kapital, der blev investeret i det eu-
ropeeiske private equity marked, med 54 pct. sammenlignet med aret for. Private equity markedet
var dog veesentligt hurtigere til at rejse sig efter krisen end den evrige skonomi, og allerede 1 2010
var markedet begyndt at stabilisere sig. Dette fremgar af figur 2.2.1 nedenfor. En af arsagerne hertil
er formentlig, at kapitalfonde endnu havde en betydelig maengde kapital til radighed, som var rejst
inden krisen satte ind (Bersen, 3. juli 2007). Omfanget af investeringer har vist fremgang siden da,

men er stadig et stykke fra at nd samme niveau som for krisen.

Figur 2.2.1: Aktivitetsniveauet pa det europeeiske private equity marked
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Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af data fra EVCA

Det har samtidig veeret vanskeligere at rejse ny kapital pa det europeeiske private equity marked
efter krisen, jf. figur 2.2.2. Omfanget af nye kapitaltilsagn faldt drastisk 1 2009, og mens markedet
udviste bedring 1 2011, s bremses denne udvikling allerede aret efter — primeert som folge af stor
usikkerhed forbundet med geeldskrisen i flere sydeuropeeiske lande (Borsen, 2. december 2011).

Forst 1 2013 forbedres kapitaladgangen igen, og den er herefter forblevet nogenlunde stabil, uden
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dog at na tidligere hgjdepunkter. Den udeblevne vaekst 1 kapitaltilsagn kan ogsa ses i lyset af, at der

allerede inden finanskrisen var rejst omkring € 597 mia. i Europa.

Figur 2.2.2: Nye kapitaltilsagn 1 Europa
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Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af data fra EVCA

Andringer 1 kapitalfondsmodellen fra den tidlige til den sene fase
Nar vi skelner mellem en tidlig og en sen fase i private equity markedet, sa er det primeert eendringer

1 den anlagte forretningsmodel samt tilgangen til veerdiskabelse, der adskiller de to fra hinanden.

Som det fremgar af ovenstaende gennemgang, er markedet vokset betydeligt siden dets undfangelse.
I takt med dette er et stigende antal kapitalfonde indtradt pa markedet, hvilket har skeerpet kon-
kurrencen veesentligt. Samtidig har kapitalfonde ogsa faet storre konkurrence fra industrielle opke-
bere, der har likvider til at foretage strategiske opkeb (DVCA, 2015). Endelig er den generelle mar-
kedsudvikling over de seneste artier gaet i retning af et sget fokus pa optimering og effektivisering
1 bade borsnoterede og private selskaber (Loos, 2006). Det har medvirket til, at der 1 dag er langt
feerre lavthengende frugter’ at plukke for kapitalfonde, mens prisen pa gode targets samtidig pres-
ses 1 vejret af den tilspidsede konkurrence. Som folge heraf har kapitalfonde veeret nedsaget til at
@ndre deres tilgang til veerdiskabelse 1 LBO transaktioner, hvis malet om et hgjt afkast fortsat skal

kunne indfries (Matthews et al., 2009).

Skal fonde gore sig forhabninger om fortsat at generere afkast i samme niveau som tidligere, sa
kreeves der nu betydeligt storre udvikling af det opkebte selskab 1 lebet af investeringsperioden

(Matthews et al., 2009). Det har medfort et langt sterre fokus pa at drive operationelle forbedringer
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1 portefoljeselskaber, hvilket typisk ogsa forudsatter, at fonden patager sig en mere aktiv rolle 1
vaerdiskabelsen end for (Klier et al., 2009). I takt med at der er kommet flere om buddet, har kapi-
talfonde ogsa matte anleegge et vaesentligt bredere branchefokus i1 deres sogen efter gode opkebs-
kandidater. Sidstnaevnte er dog ogsa en konsekvens af den generelle markedsudvikling, hvor antal-
let af traditionelle industrivirksomheder er faldet, mens iseer service- og teknologisektorerne er vok-

set kraftigt.

Det kan vaere sveert at identificere, hvornar skiftet fra den ene til den anden fase reelt fandt sted,
men flere peger pa, at omstillingen for alvor begyndte at traede 1 kraft i drene efter artusindeskiftet
(se bl.a. Kaplan & Stromberg, 2009, Matthews et al., 2009 og Bennedsen et al., 2008). Med de svee-
rere markedsvilkar i1 kelvandet pa finanskrisen, er forskellen mellem de to faser desuden blevet

endnu mere udtalt.

2.3 Det danske private equity marked

Et egentligt dansk marked for private equity opstar sa smat i begyndelsen af 90’erne og vokser stot
1 lobet af artiet (Bennedsen et al., 2008). Som det fremgar af figur 2.3.1 nedenfor, er det dog forst
omkring ar 2004, at aktiviteten virkelig tager fart. Ligesom pa de internationale markeder peaker
aktiviteten 1 dansk private equity 1 arene op til finanskrisen, hvor antallet af majoritetsopkeb naede
et all-time high 1 2007. Nogle af de mest bemarkelsesverdige transaktioner i denne periode er op-

kebene af Falck, ISS, TDC og Pandora.

Figur 2.3.1: Majoritetsopkeb og exits pa det danske private equity marked
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Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af data fra DVCA
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Ikke overraskende medforte finanskrisen ogsa et markant fald i antallet af opkeb og exits pa det
danske marked. De svaere makroskonomiske vilkar og den hgje grad af usikkerhed gjorde det van-
skeligt for fondene af afhaende eksisterende investeringer til en acceptabel pris og medforte samtidig
en udpraeget toven 1 relation til nye opkeb (Borsen, 25. juni 2009). Opkebsaktiviteten var ogsd haem-
met af en opbremsning i finansieringsmarkedet, hvor sarligt bankerne blev mere tilbageholdende

overfor at stille kapital til radighed for private equity (Bersen, 25. juni 2009).

Aktiviteten pa det danske marked har siden da veeret gradvist tiltagende 1 takt med den langsomme
genrejsning af gkonomien og som folge af, at ldnemarkedet igen er blevet mere velfungerende. Malt
pa antal transaktioner er aktiviteten nu tilbage pa samme niveau som i midt 00’erne. Dog er der 1
dag feerre af de helt store opkeb, og den investerede kapital er sidledes fortsat pa et lavere niveau
end for krisen (Jyllands-Posten, 9. marts 2011). Den ggede aktivitet drives bl.a. af et historisk lavt
renteniveau, som illustreret i figur 2.3.2, hvilket giver fondene meget fordelagtige finansieringsmu-
ligheder. Ydermere er kapitaltilsagnet i danske kapitalfonde vokset siden 2008, og er over en len-
gere periode tiltaget med omtrent 2,5 mia. kr. arligt (DVCA, 2015), hvilket understreger, at der

stadig er stor interesse for kapitalfondsmodellen.

Figur 2.3.2: Udviklingen i 10-arig dansk statsobligation
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Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af data fra Danmarks Statistik
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Relevante forskelle pa det danske og amerikanske marked

Som berort tidligere, adskiller det danske private equity marked sig fra det amerikanske og til dels
ogsa de gvrige europiske markeder pa en reekke omrader. Da disse forskelle meget vel kan have
betydning for hvordan og 1 hvilket omfang, kapitalfonde er i stand til at skabe forbedring i1 portefal-
jeselskabers operationelle performance, gennemgéas de mest centrale forskelle i1 det folgende. For-
skellene er seerligt veerd at holde sig for gje, nar der i analysen af private equity i Danmark anvendes

teori og empiri baseret pa observationer fra de udenlandske markeder.

Markedernes forskellige storrelse udger den mest dbenlyse forskel og har bl.a. betydning for fund-
raising, idet danske kapitalfonde typisk er afheengige af bade nationale og internationale investorer,
hvilket kan komplicere processen relativt til de storre markeder (Spliid, 2013). Derudover er der
forskel pa markederne for fremmedkapital, eftersom amerikanske fonde har et bredt udvalg af fi-
nansieringskilder at gore brug af, mens danske kapitalfonde 1 overvejende grad er begreenset til at
hente gaeldsfinansiering fra banker og i en vis ogsa udstraekning pensionskasser (Spliid, 2013). Det
skyldes bl.a., at markedet for virksomhedsobligationer ikke er naer sa etableret 1 Danmark som 1
USA. Af strukturelle forskelle er det desuden relevant at naevne, at den typiske ejerstruktur i danske
selskaber er vaesentlig anderledes end 1 USA. Hvor det amerikanske erhvervsmarked er karakteri-
seret ved en hgj grad af spredt ejerskab, sa er koncentrerede ejerskabsstrukturer sasom familie- og

andre private selskaber langt mere fremherskende 1 Danmark (Bennedsen et al., 2008)

Spliid (2013) fremheever herudover, at forskelle 1 kultur og corporate governance kan have afgerende
betydning for kapitalfondsmodellens veerdiskabende evne. Han papeger, at forretningskulturen i
Danmark er karakteriseret af mere feminine end maskuline veerdier. Det indebsrer, at danskere 1
hej grad verdsaetter loyalitet, lighed og harmoni, hvorimod maskuline veerdier sdsom gkonomisk
belonning, personlige preestationer og anerkendelse spiller en storre rolle 1 den amerikanske virk-
somhedskultur. Endelig kan forskelle pa beskatning og arbejdsmarkedsforhold ogsa have betydning

1 relation til kapitalfondsmodellen.

2.4 Sammenfatning

Private equity kan betegnes som mellem- til langsigtede egenkapitalinvesteringer 1 unoterede sel-
skaber. Kapitalfondsmodellen er karakteriseret ved koncentreret og aktivt ejerskab, en hej andel af
geldsfinansiering, begrenset investeringshorisont samt medinvestering fra ledelse og bestyrelse.
Derudover er kapitalfonde kendt for deres betydelige kapitalberedskab og store professionelle net-

veerk. Private equity feenomenet har eksisteret 1 USA siden de tidlige 80’ere, men var noget leengere
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om at na det danske marked, hvor de forste buyouts blev foretaget i begyndelsen af 90’erne. Inter-
nationalt sdvel som i Danmark har markedsaktiviteten veeret pavirket af makroskonomiske udsving
gennem tiden, og seerligt finanskrisen havde barske konsekvenser for branchen, der oplevede en
periode med kraftig afmatning. Det danske private equity marked adskiller sig seerligt fra det ame-
rikanske marked pa nogle omrader, der kan have betydning for veerdiskabelsen 1 portefoljeselska-
ber. Det drejer sig dels om strukturelle forskelle 1 form af markedssterrelse, fundraising, kilder til
gaeldsfinansiering og fremherskende ejerskabsstrukturer, men vedrerer ogsd omrader sasom kultur
og corporate governance. Private equity markedet har gennemgdet en bemeerkelsesvaerdig mod-
ningsproces over arene, i takt med at organisationsformen er blevet mere etableret, og konkurrencen
er skaerpet. Det har medfort en udvikling i kapitalfondsmodellen, hvor der i1 dag er et langt storre
fokus péa operationel vaerdiskabelse og aktivt ejerskab end tidligere. Andringen er s markant, at

det er relevant at tale om to forskellige faser inden for private equity.

Del 2: Private equity og markedets udvikling over tid 26



3.1 KILDER TIL VARDISKABELSE I LEVERAGED BUYOUTS

Del 3: Kvalitativ analyse af operationel performance

I den folgende analyse underseoges det, hvordan kapitalfonde kan skabe vaerdi 1 portefoljeselskaber
1 kraft af forbedring af den operationelle performance. Med afsat i eksisterende empiri pa omradet
samt interviews med erfarne brancheakteorer pa det danske private equity marked analyseres de
mader, hvorpa operationel performance kan forbedres samt de redskaber, kapitalfonden har til ra-
dighed til at realisere denne forbedring. Forud for en analyse heraf er det imidlertid afgerende at
forsta den rolle, som operationelle forbedringer spiller i kapitalfondens samlede afkast fra en leve-
raged buyout transaktion. Indledningsvis belyses derfor de forskellige kilder til veerdiskabelse 1 et
leveraged buyout, og det diskuteres kort, hvordan disses relative betydning for den samlede vaerdi-
skabelse har udviklet sig over tid. Herefter preesenteres det framework, vi har udviklet til underso-
gelsen og forstaelsen af operationel vaerdiskabelse efterfulgt af en analyse af hver af de identificerede

drivere af operationel performance.

3.1 Kilder til veerdiskabelse 1 leveraged buyouts

Operationelle forbedringer i portefoljeselskabet er kun én af de komponenter, der tilsammen gene-
rerer et afkast til kapitalfonden. I det folgende dekomponeres den samlede veerdiskabelse med hen-
blik pa at opna en bedre forstiaelse af den made, operationelle forbedringer bidrager hertil. Til det
formal kan man med fordel nedbryde kapitalfondens afkast i henholdsvis en leverage effekt, en mul-
tipel effekt og operationelle forbedringer. Denne made at anskue veerdiskabelsen forekommer flere
steder 1 litteraturen (se bl.a. Pindur, 2007; Brigl et al., 2008 og Achleitner et al., 2010) og gor det
muligt at adskille indvirkningen af det operationelle element fra de gvrige. Folgende udledning af
afkastets delkomponenter er udarbejdet med inspiration fra Pindur (2007). Udgangspunktet er det

samlede provenu til kapitalfonden, der kan opstilles som:

(1) TP = Er — E, + X{ Ep

Hvor TP angiver det totale provenu, E angiver egenkapitalens veerdi pa henholdsvis tidspunkt ¢
(opkebstidspunktet) og tidspunkt 7" (tidspunktet for afheendelse af selskabet). Det sidste led 1 lignin-
gen er summen af alle betalingsstremme mellem portefoljeselskabet og kapitalfonden i lobet af ejer-
skabsperioden (dividender og kapitaltilfersler).4 Det er 1 denne sammenheng vigtigt at holde sig for

oje, at egenkapitalen kun udger den ene del af den pris, selskaber kebes og szlges for. Den samlede

4 For enkelhedens skyld ses der 1 det folgende bort fra transaktionsomkostninger
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pris selskaber handles til — deres enterprise value (EV) — bestar ud over egenkapitalen ogsa af sel-
skabets nettogeeld (ND). Enterprise value er i teorien uafhaengig af den valgte kapitalstruktur, og
for at forsta veerdiskabelsen i1 portefoljeselskabet er det derfor nedvendigt at gere dette ud fra en

enterprise value betragtning (Brealey et al.,2014). Enterprise value udtrykkes som:

(2) EVt = Et +NDt

Af ovenstdende fremgar det, at veerdien af egenkapitalen er en funktion af enterprise value og stor-
relsen pa nettogeelden. Ved at isolere E i ligning (2) og indseette denne i ligning (1) fremkommer

folgende udtryk for det totale provenu til kapitalfonden:
(3) TP = (EVy — ND;) — (EV, — ND,) + XTE,

Inden for private equity angives enterprise value ofte som en multipel af selskabets EBITDA. Ud-
nyttes denne relation til at erstatte EV 1 ligning (3) med produktet af multipel og EBITDA, bliver
det muligt at betragte effekten af udvikling 1 henholdsvis multipel og EBITDA separat af hinanden:

(4) TP = (my * EBITDA; — ND;) — (m, x EBITDA, — ND,) + YT E,,
Ovenstaende omskrives for at isolere de enkelte komponenter:
(5) TP = m; x AEBITDA + Am * EBITDA, + Am «* AEBITDA — AND + YT E,,

Endelig kan udtrykket forsimples ved at erstatte de to led yderst til hgjre med summen af portefol-
jeselskabets frie cash flows (FCF) i lobet af ejerskabsperioden. De to led repraesenterer henholdsvis
belgb anvendt til geeldsnedbringelse og belgb anvendt til udbetaling af dividender til aktionserer.5
Af den arsag summerer de nedvendigvis til FCF, da det frie cash flow netop er det, selskabet har til

radighed til distribution til bade gaelds- og aktieinvestorer (Pindur, 2007).

(6) TP = m, * AEBITDA + Am x EBITDA, + Am » AEBITDA + YT FCF,

L J L J L J L J
¥ ! ¥ i

EBITDA Multipel Kombineret Cash flow
effekt effekt effekt effekt

5 Der er her tale om en nettobetragtning, der saledes bade omfatter dividender og eventuelle kapitaltilforsler

Del 3: Kvalitativ analyse af operationel performance 28



3.1 KILDER TIL VARDISKABELSE I LEVERAGED BUYOUTS

Af ovenstaende er det nu muligt at betragte effekten af udvikling 1 henholdsvis EBITDA, multipel
og cash flows separat fra hinanden. Arsagen til at udtrykket ogsa indeholder det tredje led (kombi-
neret effekt’) er, at effekten af eendringer 1 EBITDA og multipel ikke kan adskilles fuldkommen. Sa
snart begge variabler @ndres, vil en del af den deraf folgende udvikling i TP vaere et resultat af, at
de sendrer sig samtidig (Pindur, 2007). Det skal desuden nsevnes, at bidraget fra vaekst 1 EBITDA
pa tilsvarende vis kan dekomponeres til effekten af omssetningsvaekst, forbedring af EBITDA mar-

gin og en kombinationsfaktor, der tager hgjde for samtidig udvikling i begge (Achleitner et al., 2010):

(7) AEBITDA = margin, * Aomsatning + Amargin * omsatning,
L

L J J
! ¥ ¥

+ Amargin * Aomsaetning
L J

Omsaetningsvaekst Udvikling i margin Kombineret effekt

Som naevnt indledningsvis kan det totale provenu til kapitalfonden nedbrydes til tre komponenter;
en leverage effekt, en multipel effekt og et operationelt element. Mens ovenstidende bade illustrerer
effekten af operationelle forbedringer og udvikling 1 multipel, sa er det nedvendigt at beregne kapi-
talfondens unlevered return for at identificere effekten af leverage. Unlevered return er det afkast,
kapitalfonden ville have realiseret, safremt investeringen i portefoljeselskabet havde vaeret finan-

sieret udelukkende med egenkapital. Det beregnes (Achleitner et al., 2010):

@), = rl+rD(E)

RO

Hvor r; angiver det faktiske (levered) afkast, r, angiver de gennemsnitlige geeldsomkostninger og %

angiver det gennemsnitlige forhold mellem geeld og egenkapital i investeringens lgbetid. Bidraget
til den samlede vaerdiskabelse fra leverage beregnes herefter som forskellen mellem det faktiske

afkast og investeringens unlevered return.

Komponenternes relative betydning for den samlede vaerdiskabelse

Der er i den eksisterende empiri adskillige eksempler pa studier, der pa den ene eller anden made
soger at identificere og kvantificere komponenter af veerdiskabelsen 1 LBO transaktioner. Der er
imidlertid stor variation 1 maden, hvorpa afkastet nedbrydes, og kun et begreenset antal studier har
fulgt metodikken preesenteret ovenfor. Et af disse er et studie af 44 danske private equity transak-
tioner. Studiet finder, at knap en tredjedel af vaerdiskabelsen kan tilskrives leverage, mens omtrent
to tredjedele af veerdiskabelsen stammer fra operationelle forbedringer (Capital Dynamics & CEFS,
2011). Udviklingen i multipel har haft begraenset betydning. Til sammenligning finder et tilsvarende

studie af 241 europ=eiske transaktioner, at operationelle forbedringer har bidraget med halvdelen af
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den samlede veerdiskabelse, leverage med 33 pct. af vaerdiskabelsen og udvikling 1 multipel med de

resterende 17 pct. (Capital Dynamics & CEFS, 2011.).

Figur 3.1.1: Dekomponering af veerdiskabelsen 1 danske og europeeiske buyouts

Danske buyouts Europaiske buyouts
N = 44 selskaber, gns. ejerskabsperiode = 4.6 ar N = 241 selskaber, gns. ejerskabsperiode = 3.5 ar
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Kilde: Capital Dynamics & CEFS (2011)

Resultatet af det danske studie er i overensstemmelse med opfattelsen blandt de interviewede ka-
pitalfondspartnere, der alle peger pa operationelle forbedringer som den absolut primaere kilde til
vaerdiskabelse. Hos Nordic Capital har man eksempelvis estimeret, at 70 pct. af vaerdiskabelsen 1
fondens afsluttede investeringer kunne henfores til udvikling i selskabernes operationelle perfor-

mance (Nordic Capital, 2016)

Sammenholdes resultaterne fra undersegelsen af det danske marked med studier af henholdsvis det
europaiske (Capital Dynamics & CEFS, 2011; Pindur, 2007; Brigl et al., 2008) og det amerikanske
marked (Loos, 2006), er der nogen variation at spore. Det kan ikke udelukkes, at variationen skyldes
fundamentale forskelle pa de undersegte markeder, men alternative forklaringer kunne ogsa vaere
forskelle 1 anvendt metode, analyserede transaktionstyper og den undersegte tidsperiode. Seerligt
sidstnaevnte forventes at kunne have afgerende betydning for de enkelte komponenters relative bi-

drag til veerdiskabelsen.

Som omtalt tidligere skelner vi mellem en tidlig og en sen fase 1 private equity. Denne distinktion
understottes bade 1 litteraturen (Klier et al., 2009; Kaplan & Stromberg, 2009; Guo et al., 2011) samt
af udtalelser fra de interviewede brancheaktorer. Der er bred enighed om, at markedet er undergéet
en signifikant modningsproces 1 takt med at organisationsformen er blevet mere etableret og kon-

kurrencen er skeerpet. Dette stiller storre krav til kapitalfondene, der saledes er nedt til at veere

Del 3: Kvalitativ analyse af operationel performance 30



3.2 FRAMEWORK FOR ANALYSEN AF PERFORMANCEDRIVERE

mere sofistikerede 1 deres tilgang til vaerdiskabelse. Flere af de interviewede papeger, at mens leve-
rage var naesten altafgerende i markedets tidlige fase, sa er det 1 dag stadig en central del af kapi-
talfondsmodellen, der dog i sig selv langt fra er nok til at generere det enskede afkast. Denne opfat-
telse bekraeftes flere steder i litteraturen, hvor et europeeisk studie af Brigl et al. (2008) bl.a. har
undersegt udviklingen i komponenternes relative betydning over tid. Af figur 3.1.2 fremgéar det ty-
deligt, at betydningen af leverage er aftaget, mens operationelle forbedringer er blevet vaesentligt
mere afgarende for vaerdiskabelsen. I den resterende del af athandlingen fokuseres der udelukkende
pa det operationelle element af kapitalfondes veerdiskabelse. En undersogelse heraf bliver stadig
mere relevant, 1 takt med at operationel ekspertise er blevet det primere konkurrenceparameter

inden for private equity.

Figur 3.1.2: Udvikling i kilder til veerdiskabelse inden for private equity
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Kilde: Brigl et al. (2008)

3.2 Framework for analysen af performancedrivere

De folgende afsnit har til formal at analysere, hvordan kapitalfonde kan realisere operationel veer-
diskabelse 1 portefoljeselskaber. Der er talrige eksempler pa studier af portefoljeselskabers operati-
onelle performance 1 den eksisterende litteratur, men disse er ofte fokuserede pa afgreensede dele af
det samlede billede (se bl.a. Lichtenberg & Siegel, 1990 og Matthews et al., 2005). Samtidig anvendes
en overflod af forskellige definitioner og klassifikationer af de mange forhold, der kan have betyd-
ning for veerdiskabelsen. Mens disse studier alle udger vigtige bidrag til forstaelsen af kapitalfonds-
modellen, er det vores opfattelse, at der fortsat mangler et sammenhaengende overblik over de for-

skellige drivere af veerdiskabelse og den indbyrdes sammenhaeng mellem dem. Det er derfor vores
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ambition ikke blot at analysere de identificerede drivere, men ogsa at udvikle et framework der kan

bidrage til storre klarhed og forstielse af, hvordan de pavirker performance.

Med henblik pa at opna dette, anleegger vi en skarp distinktion mellem direkte drivere, der kan
forklare hvordan kapitalfonden kan forbedre operationel performance, og indirekte drivere, der kan
forklare hvorfor kapitalfonden forventes at kunne realisere denne forbedring. Vi har kunnet konsta-
tere, at der i dele af den eksisterende litteratur ikke sondres mellem disse forskellige typer af drivere
(se bl.a. Kaplan & Stromberg, 2009 og Bennedsen, 2008). Vi haber derfor, at vi med denne distink-
tion kan tage et skridt i retning mod en bedre forstaelse af de dynamikker, der er pa spil i den

operationelle veerdiskabelse i portefoljeselskaber.

Direkte drivere af operationel performance

Direkte drivere omfatter de mader, hvorpa operationel performance kan forbedres og deekker bl.a.
over tiltag til effektivisering og vaekst 1 portefoljeselskabet. Der er saledes ikke tale om forhold, der
er unikke for kapitalfondsmodellen. Det primeaere formal med analysen er at identificere vaerdiska-
bende tiltag samt at vurdere, 1 hvilke situationer de hver iseer forventes at kunne fa betydning i

relation til veerdiskabelsen 1 buyouts.

Indirekte drivere af operationel performance

Indirekte drivere omfatter de redskaber, kapitalfonden kan gore brug af til at pavirke udviklingen i
performance. De er indirekte, idet der ikke er tale om specifikke tiltag, men om unikke organisati-
onsmessige forhold og karakteristika, der har betydning for kapitalfondens evne til at lykkes med
at realisere det operationelle potentiale 1 portefaljeselskaber. Indirekte drivere deekker over forhold
sasom reduktion af agentomkostninger, erfaring fra tidligere cases og adgang til netveerk af indu-

strispecialister.

Med afseet 1 interviews med erfarne aktorer pa det danske private equity marked samt et omfattende
studie af den eksisterende empiri pa omradet har vi identificeret 1 alt 15 drivere, som vurderes at
kunne have signifikant betydning for den operationelle vaerdiskabelse 1 portefeljeselskaber. De iden-
tificerede drivere og klassifikationen heraf fremgar af figur 3.2.1, der samtidig illustrerer, hvordan
den operationelle vaerdiskabelse er pavirket af de direkte drivere, der pa tilsvarende vis er pavirket

af de indirekte drivere.
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Figur 3.2.1: Drivere af operationel performance 1 portefoljeselskaber
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3.3 Direkte drivere af operationel performance

I det folgende analyseres og diskuteres hver er de direkte drivere. Hvor det er muligt og relevant,
inddrages cases til at eksemplificere de omtalte mekanismer. Vi sondrer mellem drivere relateret til
effektivisering og optimering, strategiske tiltag samt sendringer i kapitalstruktur. Analysen vil dels
forholde sig til, hvordan de forskellige tiltag kan resultere i forbedring af operationel performance
samt estimere pa hvilke omrader, det storste potentiale for veerdiskabelse forventes at veere. Hvad
angar sidstnaevnte er det relevant at understrege, at potentialet naturligvis afheenger af den speci-
fikke case og kontekst. Ambitionen er derfor ikke at generalisere pa tveers af alle buyouts, men 1
stedet at tage stilling til 1 hvilke sammenhsange og i1 hvilket omfang den pageseldende driver forventes

at kunne fa betydning.

3.3.1 Effektivisering og optimering

Effektivisering og optimering af selskabers interne processer fremhaeves ofte som en afgerende dri-
ver af veerdiskabelse i portefoljeselskaber (Berg & Gottschalg, 2003; Guo et al., 2011; Loos, 2006).
Der er tale om tiltag, der beskeeftiger sig med forbedring af produktivitet samt mere effektiv udnyt-
telse af selskabets ressourcer. Implementering af sidanne tiltag kan resultere 1 reduktion af om-
kostninger og investeret kapital, hvorved selskabets profitabilitet og veerdi foreges. Veerdiskabelse
kan saledes stamme fra enten omkostningsminimering eller reduceret kapitalbinding (Berg & Gott-

schalg, 2003; Loos, 2006).

» Omkostningsminimering
Tidligere studier har dokumenteret, at der i kelvandet pa et opkeb ofte foretages signifikante &n-
dringer 1 maden, portefoljeselskabets drift er organiseret og styret (Muscarella & Vetsuypens, 1990;
Wright, 2001). Mens disse seendringer kan have forskellig karakter, sa tjener de alle det faelles formal
at forbedre driftens rentabilitet. Omkostningsminimering kan bl.a. veere relateret til produktionen,
hvor veerdi kan genereres ved stromlining af processer og implementering af best-in-class praksis.
Minimering af faste omkostninger (overhead costs) er desuden et ofte forekommende fokusomrade i
portefoljeselskaber, hvor tiltag bl.a. kan have til formal at begreense bureaukrati og fjerne unedige
ledelseslag (Loos, 2006; Bergstrom et al., 2007). I takt med at operationelle forbedringer har fiet
storre opmaerksomhed inden for private equity, ger kapitalfonde i stigende grad brug af konsulenter
og andre med indgaende industrikendskab til at identificere potentiale for vaerdiskabende tiltag

samt succesfuld implementering heraf (Kaplan & Stromberg, 2009).

Blandt de interviewede er der enighed om, at effektivisering og omkostningsminimering naesten al-

tid spiller en rolle i veerdiskabelsen 1 portefoljeselskaber. Der er dog forskel pa, hvor stort de vurderer
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potentialet til typisk at vaere. Enkelte omtaler det som et af de mest afgerende omrader for veerdi-
skabelse, mens andre betragter det som mindre tungtvejende. Forklaringen skal formentlig findes 1
forskelle pa de selskaber, fondene investerer i. Jo mere veldrevne selskaber, der investeres 1, des

mindre vil potentialet for veerdiskabelse gennem omkostningsminimering som regel vaere.

» Reduceret kapitalbinding
En anden méde hvorpa kapitalfonden kan effektivisere driften i portefoljeselskabet er gennem bedre
udnyttelse af selskabets ressourcer og deraf folgende reduceret kapitalbinding. Mens dette ikke nad-
vendigvis vil blive afspejlet 1 selskabets marginer, sa vil det reducere storrelsen pa den investerede
kapital relativt til overskuddet fra driften, hvorved forrentningen alt andet lige ages (Guo et al.,
2011). Den lavere kapitalbinding reducerer desuden behovet for finansiering, hvilket vil have en
direkte effekt pa selskabets cash flows som folge af lavere kapitalomkostninger. Denne type af ef-
fektivisering vil ofte veere 1 form af bedre kontrol med arbejdskapitalen (Bergstrom et al., 2007).
Tiltag kan 1 den sammenhaeng omfatte forhandling af bedre betalingsvilkar med kreditorer, accele-
reret opkraevning af tilgodehavender samt forbedring af lagerets omsaetningshastighed. Udviklin-
gen 1 storrelsen pa portefoljeselskabers arbejdskapital er undersogt i flere studier, der gennemga-
ende finder, at arbejdskapitalen reduceres signifikant efter et buyout, og at den desuden er pa et
lavere niveau end 1 sammenlignelige selskaber (Easterwood et al., 1989; Holthausen & Larcker,
1996; Gaspar, 2009). De adspurgte kapitalfondspartnere giver ligeledes udtryk for, at der kan vaere
noget at hente pa arbejdskapitalen, men flere anser det neermere som en ’hygiejnefaktor’, der sjel-

dent 1 sig selv er udslagsgivende for den samlede veerdiskabelse.

Ud over nedbringelse af arbejdskapitalen kan kapitalbindingen i portefoljeselskaber ogsa reduceres
gennem smartere investeringsbeslutninger og bedre udnyttelse af selskabets aktiver, eksempelvis i
kraft af konsolidering af produktionsfaciliteter. Lichtenstein & Siegel (1990) finder i relation hertil
en signifikant forbedring af ’total factor productivity’ i produktionsvirksomheder, efter disse opkebes

af en kapitalfond.

Blandt kritikere af private equity har det veeret fremfort, at kapitalfonde destruerer langsigtet veerdi
1 portefoljeselskaber som folge af beskaeringer i udgifter til R&D og CAPEX (Smith, 1990). Argumen-
tet der fremfores er, at kapitalfonde udsulter portefoljeselskaber med henblik pa at opna en kortsig-
tet gevinst uden hensyntagen til selskabets fremtidige performance og konkurrenceevne. Det vur-
deres imidlertid, at kapitalfonden ikke har noget reelt incitament til denne type adfserd, da modellen
netop bygger pa fondens evne til at sselge selskabet videre til en hgjere pris efter en kort arrakke.

Er portefoljeselskabet underinvesteret pa tidspunktet for afhaendelsen, vil det blive afspejlet 1 den
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pris, fonden kan opné ved salg af selskabet. Denne opfattelse bekraeftes ligeledes af de adspurgte
kapitalfondspartnere. Mens enkelte studier pa omradet har konstateret et fald i1 investeringsni-
veauet 1 portefoljeselskaber efter opkeb (Kaplan, 1989; Smith, 1990), s4 har denne tendens ikke
kunne bekreaeftes i andre studier (Lichtenberg & Siegel, 1990; Loos, 2006) og der synes dermed ikke

at veere empirisk belaeg for, at kapitalfonde generelt gor brug af denne form for kortsigtet adfaerd.

Case 3.3.1: Stremlining af interne processer i Skamol

Investeringscase:
Effektivisering og optimering af den eksisterende forretning SkamOI

Ejerskabsperiode:
2007 — 2012

Hvorfor valgte Polaris at investere i Skamol?

Skamol er en isoleringsproducent, der inden salget til Polaris var del af den bersnoterede virksom-
hed Auriga. Virksomhedens resultater havde ikke veeret prangende i drene op til opkebet, men Po-
laris sd muligheder i Skamol grundet en meget staerk produktportefolje. Ambitionen var at skabe
en sterre og mere fokuseret virksomhed med global tilstedeveaerelse i udvalgte industrier, hvilket
skulle resultere i1 en tredobling af omseetning og indtjening i lebet af investeringsperioden.

Hvilke tiltag foretog Polaris?

Polaris fokuserede pé effektivisering og optimering af Skamol’s interne processer, hvor der viste sig
at veere stort potentiale for forbedring. Det udmentede sig 1 kraftige forbedringer af selskabets ud-
nyttelse af ressourcer, hvor arbejdskapitalen bl.a. blev reduceret fra 33 pct. til bare 10 pct. af om-
saetningen. Der blev desuden gjort veesentlige tiltag til optimering af driften, hvilket omfattede:

v" Nedlukning af tre fabrikker, der ikke var tilstraekkelig effektive

v Omfattende investeringer i to eksisterende fabrikker, hvorved kapaciteten blev forsget med
40 pct. gennem bl.a. automatisering (robotter) og nye transportsystemer

v" Abning af en ny fabrik i Danmark, der ogede selskabets kapacitet med 50 pct.

v Opkeb af en konkurrerende fabrik i Rusland

Hvad opnaede Polaris med deres investering i Skamol?

Polaris formaede at stremline virksomheden gennem implementering af best-in-class processer,
hvilket resulterede i en veesentlig forbedring af driftens rentabilitet. Over den seksarige periode steg
EBITDA marginen fra 12 pct. 1 2006 til 25 pct. 1 2012. De oprindelige vaekstplaner blev ikke indfriet
for omsaetningen, men EBITDA blev mere end tredoblet over perioden. I 2012 blev selskabet opkabt
af kapitalfonden FSN Capital med en ambition om at realisere virksomhedens fulde veekstpotenti-
ale, nu da den interne optimering var gennemfort.

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af pressemeddelelse fra den 4. december 2012, arsrapporter for Skamol, video om
Skamol fra Polaris’ hjemmeside (2016b) samt avisartikler fra Beorsen (7. maj 2010) og (4. december 2012), Skive Folkeblad
(21. september 2011) og Erhvervsbladet (3. juli 2007).
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3.3.2 Strategiske tiltag

Hvor de to foregdende drivere har med den interne optimering af portefoljeselskabet at gore, sa er
de folgende drivere af mere ekstern karakter, idet de pavirker maden selskabet er positioneret i
markedet. Vi finder, at strategiske tiltag overordnet set kan drive operationel vaerdiskabelse 1 kraft

af veekst og ekspansion samt gennem refokusering og strategisk transformation.

» Veakst og ekspansion
Forbedring af driftens rentabilitet er ofte ikke 1 sig selv nok til at generere det enskede afkast, og
derfor vil kapitalfonden typisk ogsa forsege at skabe vaekst i portefoljeselskabets omsaetning (Loos,
2006; Wright et al., 2001; Berg & Gottschalg, 2003). Set i relation til dekomponeringen af den sam-
lede veerdiskabelse 1 afsnit 3.1, s er omssetningsvakst den ene af de to komponenter, der bestemmer
udviklingen 1 EBITDA. I den eksisterende empiri pa omradet er der nogen variation 1, hvor stor en
rolle omsaetningsvaekst spiller for den operationelle vaerdiskabelse. I et studie af 206 europaiske
buyouts finder Achleitner et al. (2010), at EBITDA veekst er drevet naesten udelukkende af portefol-
jeselskabets toplinjeudvikling. Dette er nogenlunde i overensstemmelse med resultatet af en lignede
undersogelse af 32 europaiske buyouts foretaget af Brigl et al. (2008), om end forskelle i den an-
vendte metode udelukker en direkte sammenligning af resultater. I kontrast hertil star det tidligere
omtalte studie af 44 danske buyouts, da udvikling i omsatning og margin her lader til at have haft
omtrent lige stor betydning for veeksten 1 EBITDA (Capital Dynamics & CEFS, 2011). Ikke desto
mindre tegner der sig et tydeligt billede af, at omsesetningsvaekst er en af de centrale drivere af ope-
rationel vaerdiskabelse 1 buyout transaktioner. Denne opfattelse deles af de adspurgte kapitalfonds-
partnere, der alle giver udtryk for, at vaekst er et gennemgaende element i1 fondenes investeringer.
Den relative betydning heraf atheenger af den specifikke case, men ud fra en gennemsnitsbetragt-

ning angives vaekst som det omrade, hvor der typisk er storst potentiale for veerdiskabelse.

Overordnet set skelnes der mellem organisk og uorganisk veekst. Organisk vaekst kan drives af en
lang reekke tiltag og initiativer, der bl.a. omfatter produktudvikling og -innovation, geografisk ek-
spansion, eendringer i distributionskanaler og -systemer, kapacitetsudvidelser, optimering af pris-
saetning samt forbedring af front line funktioner sdsom kundeservice og salgsstyrke (Muscarella &
Vetsuypens, 1990; Loos, 2006). Uorganisk veekst kan betragtes som et alternativ hertil, hvor porte-
foljeselskabet foretager add-on opkeb med henblik pa at erhverve ovenstaende frem for at udvikle
det internt. Det ses ofte, at kapitalfonde benytter sakaldte buy-and-build strategier, hvor hensigten
fra begyndelsen er at foretage successive add-ons til det oprindelige target. Formalet med dette vil
typisk veere branchekonsolidering, realisering af skalafordele, styrket markedsposition og opnéelse

af kritisk masse (Berg & Gottschalg, 2003; Loos, 2006). Danske skatteregler kan desuden medfore,
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at add-on opkeb i nogle tilfselde kan veere delvist motiverede af, at fonden derigennem kan foretage
en indirekte rekapitalisering af portefsljeselskabet.6 Det kan diskuteres, hvorvidt veekst gennem
opkab reelt kan betegnes som vaerdiskabende, da der principielt kan vaere tale om, at portefoljesel-
skabets omsatning boostes, uden at der sker nogen udvikling i den kombinerede omseetning for
henholdsvis portefsljeselskab og add-on target. Finansieres opkebet af ny kapital indskudt af fon-
den, vil det forstaerke argumentet yderligere. Omvendt krever al vaekst typisk investeringer, og
opkeb kan dermed bare anses som en acceleration af denne proces (Bergstrom et al., 2007). Det er

desuden ikke us@edvanligt at add-on opkeb finansieres af cash flows genereret 1 portefoljeselskabet.

Case 3.3.2: Hamlet Protein styrker deres globale markedsposition gennem oget salg

Investeringscase:

e
T PROTE TN
Organisk vekst og ekspansion HAMLET el PROTEIN

Ejerskabsperiode:
2007 - 2015

Hvorfor valgte Polaris at investere i Hamlet Protein?

Hamlet Protein udvikler, producerer og seelger unikke sojabaserede proteinlesninger til specialfoder
til iseer svin og kalve. Allerede inden opkebet blev selskabets produkter solgt i 50 lande fordelt pa
fem kontinenter, og der var tale om en globalt forende og velfungerende virksomhed. Trods dette var
det Polaris’ ambition at fordoble bade omsaetning og indtjening over en femarig periode, hvilket bl.a.
skulle opnés gennem oget salg pa de eksisterende markeder.

Hvilke tiltag foretog Polaris?

Polaris iveerksatte signifikante ekspansionsaktiviteter for at oge salget verden over. Veeksten skulle
bl.a. accelereres ved en udvidelse af kundegrundlaget og oget tilstedeveerelse pa seerligt det ameri-
kanske marked. For at opna dette foretog Polaris bl.a. falgende tiltag:

v" Der blev investeret i udvidelse af produktsortimentet, hvor saerligt kyllinge- og fiskefoder
blev modt med stigende eftersporgsel

v' Salgsorganisationen i USA, der pa davaerende tidspunkt var et forholdsvis nyt marked for
Hamlet, blev udvidet vaesentligt for at styrke markedspositionen

v Med henblik pa at imedekomme den stigende eftersporgsel, blev der i 2012 etableret en
produktionsfacilitet 1 USA, hvor kapaciteten efterfelgende blev fordoblet 1 2014

v' Fabrikken i USA skulle ligeledes forsyne det asiatiske marked, hvorved Hamlet ogséa
kunne forbedre sin tilstedeveerelse der

6 En rekapitalisering bestar i, at geelden 1 portefoljeselskabet oges, hvorefter kapitalfonden kan traekke egenkapital ud 1 form af
ekstraordingert udbytte (Spliid, 2007). Rekapitaliseringer forekommer typisk, nar en del af akkvisitionsgeelden er afdraget, og de
har til formal at genetablere den hgje gearing af investeringen. I Danmark beskattes fonden imidlertid sa hirdt af det udbetalte
udbytte, at direkte rekapitaliseringer typisk ikke foretages. I stedet kan samme effekt opnas ved at foretage add-on opkeb, der
udelukkende finansieres med fremmedkapital. Det vil oge leverage i den nye konsoliderede enhed, uden at det har direkte skatte-
maessige konsekvenser, idet der ikke treekkes penge ud af selskabet.
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Hvad opnaede Polaris med deres investering i Hamlet Protein?

Polaris forméede at fordoble omsaetningen fra 2007 til 2015, hvorved selskabet voksede mere end
tre gange sa meget som det overordnede marked. Det illustrerer en signifikant stigning i Hamlets
markedsandele. Polaris styrkede Hamlets markedsposition gennem en globalisering af selskabets
salgsstyrke, hvilket resulterede i oget salg pa bade nye og eksisterende markeder.

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af pressemeddelelse fra 29. maj 2015, arsrapporter for Hamlet Protein, video om Ham-
let Protein fra Polaris’ hjemmeside samt avisartikler fra Langbrugsavisen (16. maj 2014), Maskinbladet.dk (30. maj 2015),
Horsens Folkeblad (29. marts 2014) & (20. marts 2011), Erhvervsbladet.dk (11. juni 2007) og Bersen (9. september 2015).

Case 3.3.3: EG — Vaekst og konsolidering opnéaet gennem buy-and-build strategi

Investeringscase: E.
Buy-and-build strategi mhp. konsolidering i Norden .G
Ejerskabsperiode:
) m
5008 - 2013 Norpic CAPITAL

Hvorfor valgte Nordic Capital at investere i EG?

EG s®lger ERP-lasninger til det nordiske marked. Pa tidspunktet for opkebet havde selskabet fokus
pa at vokse og kunne tilbyde flere ydelser. Nordic Capital valgte at investere i EG, da de troede pa
selskabets styrker og kunne se dem vokse sig til en staerk platform i Norden.

Hvilke tiltag foretog Nordic Capital?
Med henblik péa at skabe en staerk platform og konsolidere branchen, anlagde Nordic Capital en buy-
and-build strategi, hvilket havde til formal at styrke EG’s markedsposition. Det indebar bl.a.:

v" Opkeb i brancher, hvor EG 1 forvejen var steerk for at styrke markedspositionen yderligere

v" Opkeb inden for forretningsomrader, hvor EG havde mulighed for at udvide deres tilstede-
veerelse. Det omfattede bl.a. den offentlige sektor, da EG pa daveerende tidspunkt var en af
de svageste spillere pa omradet

v" Der blev i alt foretaget 14 add-on opkeb i bade Danmark, Norge og Sverige

v" Der blev hentet markeds- og omkostningsmeessige synergier fra opkebene samtidig med at
EG blev konsolideret til et nordisk stort IT-selskab

v' Alle dele af selskabets primeere forretningsomréader blev saledes styrket gennem opkeb

Hvad opnaede Nordic Capital med deres investering i EG?

Nordic Capital indfriede deres oprindelig plan hurtigere end forventet, hvilket indebar, at EG 1 2012
leverede en omsaetning pa 1,5 mia. kr., hvilket oprindelig var malet for 2015. I lgbet af investeringen,
har EG haft en omseetnings CAGR pa 11 pct. sammenholdt med 4 pct. forud for opkebet. Vaeksten
har 1 overvejende grad veeret uorganisk. Missionen om at gore EG til en af de storste nordiske spil-
lere pa markedet lykkedes i kraft af den omfattende konsolideringsaktivitet

Kilder: Egen tilvirkning p& baggrund af pressemeddelelse fra den 25. juni 2013, drsrapporter for EG samt avisartikler fra
Borsen (17. marts 2011), (6. januar 2012), (11. april 2013) og (25. juni 2013).
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» Refokusering og strategisk transformation
Kapitalfonde soger ofte af skeerpe det strategiske fokus 1 portefoljeselskaber efter et opkeb. Formalet
vil veere at reducere unedig kompleksitet samt at styrke selskabets konkurrenceevne (Loos, 2006).
Det er generelt vanskeligt at kvantificere bidraget til den operationelle veerdiskabelse fra tiltag af
denne art, da effekten kan komme til udtryk i form af bade omsaetningsveekst, marginforbedringer

og gget produktivitet (Bergstrom et al., 2007; Loos, 2006).

Vi sondrer mellem refokuseringsstrategier og strategisk transformation. Refokusering indebeerer
frasalg af aktiviteter, der er urentable eller ikke vedrorer selskabets kerneforretning (Loos, 2006).
Resultatet vil typisk vaere en reduktion i selskabets omsatning, der dog forventes opvejet af oget
rentabilitet og en bedre platform for fremtidig vaekst. Mens refokusering ogsa kan betragtes som en
strategisk transformation, si skal sidstnsevnte 1 denne sammenhseng forstas som transformative
strategier, der ikke involverer frasalg af hele divisioner og forretningsomrader, men som ikke desto
mindre formar at repositionere portefsljeselskabet. Det kunne eksempelvis veere 1 kraft af en vee-
sentlig eendring 1 typen af produkter og services der udbydes, eller de markeder selskabet konkur-

rerer pa.

Blandt de adspurgte kapitalfondspartnere oplyses det, at frasalg af enkelte aktiver efter et opkesb
ikke er usadvanligt, men at der dog er langt mellem deciderede refokuseringscases. Wright (2001)
fremforer i relation hertil, at athjelpning af organisationsmeessig ineffektivitet generelt ikke er til-
straekkeligt til at drive vaerdiskabelsen 1 buyouts leengere, hvilket kan vaere forklaringen pa, hvorfor
refokusering sjeldent er det berende element i fondenes investeringscases. Fondene gor i1 hojere
grad brug af transformative repositioneringsstrategier, der ofte har en steerk kobling til omsaet-
ningsvakst. Omfanget af veerdi der kan genereres fra sddanne tiltag er udpraeget case-betinget, men

1 de tilfselde hvor det er relevant, vurderes potentialet at vaere betydeligt.
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Case 3.3.4: Repositionering af Medicom — fra produktvirksomhed til innovationshus

Investeringscase: @ Med icom

=l :
Strategisk transformation Innovation Partner

Ejerskabsperiode: MA]

2007 — 2016 INVE ST

Hvorfor valgte Maj Invest at investere i Medicom Innovation Partners?

Medicom udvikler og producerer unikke lgsninger inden for medicinsk udstyr. P4 opkebstidspunktet
bestod forretningsmodellen bade af produktion og salg af egne produkter samt udvikling af kunde-
specifikke lgsninger. Medicom var forud for opkebet en del af B&O, der dog havde problemer med at
forlese potentialet i virksomheden, da forretningen var perifer i forhold til B&O’s kerneomrade. Op-
rindelig havde Maj Invest planer om at videreudvikle den eksisterende forretning og stette op om
den daveerende strategi. Dog havde Medicom en sver tid under finanskrisen, samtidig med at et
stort projekt inden for inhalerbar insulin mislykkedes. Det resulterede i rede tal pa bundlinjen, og
Maj Invest matte gennemfore en storre strategisk transformation med henblik pa at styrke selska-
bets konkurrenceevne fremadrettet.

Hvilke tiltag foretog Maj Invest?

1 2011 blev et strategiskifte lanceret, der havde til formal at styrke selskabets profil over for dets
kunder. Det indebar et opger med den tidligere forretningsmodel, der bade omfattede egne produk-
ter og skreeddersyede lesninger. Tiltagene omfattede bl.a.:

v' Udvikling og produktion af egne produkter blev skaret fra, da det ikke var rentabelt, hvor-
efter Medicom opererede helt uden fast produktsortiment

v Fokus rettes i stedet mod konsulentopgaver for selskaber inden for pharma-industrien,
hvor alle produkter skreeddersyes i samarbejde med den enkelte kunde

v" Den nye strategi indebar et skift vaek fra det tidligere produktfokus, og positionerede Me-
dicom som en innovationspartner for dets kunder

v' 1 forlengelse af strategiomlaegningen blev der satset kraftigt pa ekspansion pa det kinesi-
ske marked, hvilket skulle sikre haje veekstrater fremad

Hvad opnaede Maj Invest med deres investering i Medicom Innovation Partners?

Maj Invest formaede at gennemfore en komplet repositionering af Medicom, hvilket har faciliteret
vaekst 1 selskabets omsaetning, der fra 2011 til 2015 steg med 147 pct. Den nye strategi, der flyttede
fokus over pa mere rentable forretningsomrader, har samtidig medfort en vaesentlig stigning i
EBITDA margin fra -2 pct. i 2006 til 13 pct. 1 2015.

Kilder: Egen tilvirkning pa baggrund af pressemeddelelse fra den 2. juni 2016, drsrapporter for Medicom samt avisartikler
fra Borsen (2. juni 2016) og (22. marts 2013), Jyllands-Posten (21. december 2006), (15. januar 2007) og (30. april 2014) og
Ritzau Finans (17. september 2012)
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Case 3.3.5: BTX Group refokuseres for at forbedre rentabiliteten

Investeringscase: b -b X

Refokusering gennem frasalg af aktiviteter sroup

Ejerskabsperiode: I — C\ I
2005 — 2013

Hvorfor valgte EQT at investere i BTX Group?

Forud for opkebet bestod forretningsmodellen 1 BTX af salg af tej til kvinder, maend og bern samt
boligtekstiler. Selskabet havde 1 2004 en omsatning pa 3,3 mia. kr., men opererede med en EBITDA-
margin pa 4 pct. og en overskudsgrad pa bare 2 pct. Den tidligere ejer, selskabets founding family,
onskede selv at fa en ny ejer ind, der kunne drive den fremtidige udvikling af selskabet. EQT sa et
stort potentiale 1 BTX og mente, at der var gode muligheder for at forbedre virksomhedens indtjening
og lonsomhed.

Hvilke tiltag foretog EQT?

Med mere end 30 brands i portefeljen og salgsenheder i flere lande var BTX en meget kompleks og
omkostningstung virksomhed. EQT havde med opkebet ambitioner om at gennemfore en veesentlig
stremlining af virksomheden, hvilket skulle ege rentabiliteten og skabe en bedre platform for frem-
tidig veekst. Tiltagene omfattede bl.a.:

v Gennemgang af samtlige brands med henblik pa at vurdere det fremtidige potentiale for
vaekst, indtjening og internationalisering

v' Frasalg og sammenlaegning af en lang reekke brands, hvilket havde til formél at skeere
urentable aktiviteter fra og reducere unedig kompleksitet

v" Revurdering af hele butiksnettet med henblik pa at opna et steerkere retail-fokus

v Fokus pa omkostningsminimering og bedre udnyttelse af synergier imellem brands

Hvad opnaede EQT med deres investering i BTX Group?

Det tog leengere tid at vende udviklingen i BTX end EQT havde forventet. De mange omstrukture-
ringer medferte bl.a. en lang reekke engangsomkostninger, og selskabet keempede samtidig med da-
lende omsaetning, seerligt 1 arene efter finanskrisen. Dog lykkedes det at forbedre EBITDA marginen
fra 4 pct. 12004 til 10 pct. 12013. I lsbet af EQT’s investeringsperiode er portefoljen reduceret fra de
oprindelige 30 til bare fem brands malrettet til modne kvinder. Mens investeringen langt fra har
veeret en solstralehistorie, si lykkedes det 1 kraft af refokuseringen at styrke BTX’ position pa dets
kernemarked og derigennem ogsé at forbedre driftens rentabilitet.

Kilde: Egne tilvirkning pa baggrund af pressemeddelelse fra den 8. februar 2013, arsrapporter for BTX, EQT’s hjemmeside
om BTX Group samt avisartikler fra Berlingske Tidende (4. marts 2008) og (14. december 2005) og Jyllands-Posten (14. maj
2005) og (21. december 2005)

3.3.3 Andring 1 kapitalstruktur

Et leveraged buyout medforer vaesentlige eendringer 1 portefeljeselskabets kapitalstruktur. Som be-

skrevet 1 afsnit 2.1.2, er en hgj geeldseetning en af de grundleeggende karakteristika ved denne type
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transaktioner. Gearingen har primert betydning for, hvordan afkast fordeles mellem fremmed- og
egenkapitalinvestorer, idet leverage ’forsteerker’ afkastet til kapitalfonden. Om end denne meka-
nisme er en vaesentlig kilde til veerdiskabelse for fonden og desuden et centralt element i kapital-
fondsmodellen, sd vedrorer det alene passivsiden af portefsljeselskabets balance og ligger dermed
uden for undersogelsesomradet 1 indeverende studie. Dog kan leverage ogsa have betydning — bade
direkte og indirekte — for udviklingen i portefoljeselskabers operationelle performance. Den indi-
rekte effekt kan bedst beskrives ud fra Jensens (1989) teori om den disciplinerende effekt af leve-
rage, der behandles 1 afsnit 3.3.2. Den direkte effekt vedrorer beskatning af portefoljeselskabet og

er beskrevet nedenfor.

» Haojere renteskatteskjold
Leverage har direkte betydning for portefoljeselskabets operationelle performance i kraft af eendrin-
ger 1 renteomkostninger og skattebetalinger. Set i relation til dekomponeringen af veerdiskabelsen i

afsnit 3.1, vil det give udslag i cash flow genereringen (FCF), der bestemmes som:
(9) FCF = EBITDA — ANWC — Capex — Renter — Skat

Efter opkebet resulterer den hgjere gearing i egede renteomkostninger og pavirker saledes FCF ne-
gativt. Da renteomkostninger er fradragsberettigede bliver effekten af dette imidlertid delvist opve-
jet af et hgjere skatteskjold. Private equity branchen har som folge heraf ofte vaeret beskyldt for at
udnytte skattelovgivning, hvilket bl.a. har fort til bestemmelser, der begrsenser det mulige omfang
af rentefradrag (Spliid, 2013). Dette til trods for, at studier pa omradet har fundet, at kapitalfonds-
ejede selskaber bidrager betydeligt til den danske statskasse (DVCA, 2015). Sammenfattende vur-
deres det, at den direkte effekt af leverage ikke kan betegnes som en veaesentlig driver af portefolje-

selskabers operationelle vaerdiskabelse.

3.4 Indirekte drivere af operationel performance

I det folgende analyseres og diskuteres hver er de indirekte drivere. I analysen sondrer vi mellem
andringer 1 selskabets governance og forhold relateret til parenting advantage. Analysen forholder
sig til hvordan og i hvilket omfang, kapitalfonde kan anvende de identificerede drivere til at forbedre
portefoljeselskabers operationelle performance. Netop fordi der er tale om indirekte drivere, er det

dog gennemgaende vanskeligt at kvantificere effekten, disse har pa den operationelle veerdiskabelse.
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3.4.1 Andringer 1 selskabets governance

Andringer 1 portefoljeselskabets governance, der kan siges at vaere bestemt af samspillet mellem
selskabets ejer, ledelse og bestyrelse, fremhaeves i litteraturen som en af de primeere drivere af veer-
diskabelsen inden for private equity (Wright et al., 2001). De tre forste drivere nedenfor vedrerer
reduktion af agentomkostninger i relation til principal-agent teorien, som den er formuleret af Jen-
sen & Meckling (1976). De to sidste drivere er ligeledes centreret omkring portefoljeselskabets gover-
nance struktur, men er af mere funktionel karakter. For samtlige drivere geelder det, at de ikke har
nogen direkte effekt pa portefoljeselskabets operationelle performance, men at de ikke desto mindre
kan have en afgerende funktion 1 forhold til veerdiskabelsen, eftersom de faciliterer strategiske og

operationelle forbedringer (Bergstrom et al., 2007; Berg & Gottschalg, 2003; Smith, 1990).

» Afstemmelse af interesser
I sit skelsattende veerk, Eclipse of the Public Corporation, udraber Jensen (1989) kapitalfondsmo-
dellen som en overlegen organisationsform som folge af dens evne til at minimere agentomkostnin-
ger. Hans tese skal forstas i sammenligning med bersnoterede selskaber, hvor ejerskabet typisk er
spredt, og der dermed kan opsta vaesentlig adskillelse mellem aktionserer (principaler) og ledelse
(agenter). Denne adskillelse kan fore til interessekonflikter mellem ledelse og aktionaerer, hvilket
kan fa ledelsen til at agere pa en made, der tilgodeser dem selv fremfor at optimere vaerdiskabelsen
til aktioneererne (Jensen & Meckling, 1976). Nar Jensen fremhaever kapitalfondsmodellen som over-
legen ud fra et agentteoretisk synspunkt, skyldes det bl.a., at bade portefoljeselskabets topledelse
og bestyrelsesmedlemmer generelt foretager veesentlige egenkapitalinvesteringer 1 selskabet (Mu-
scarella & Vetsuypens, 1990; Klier et al., 2009). Som beskrevet 1 afsnit 2.1.2, far ledelsen pa den
made direkte del i portefoljeselskabets upside og downside, hvorved deres skonomiske interesser
afstemmes med kapitalfondens. Da kapitalandelen 1 selskabet desuden er illikvid, reduceres ogsa
risikoen for kortsigtet optimering. For at opna den enskede effekt, skal investeringen veere af en
storrelse, der pa den ene side er tilstreekkelig til, at medinvestorerne vil have vaesentligt incitament
til at undga konkurs, men samtidig ikke resulterer i, at ledelsen bliver uhensigtsmaessigt risikoavers
(Heel & Kehoe, 2005). Kapitalfonden gor herudover ogsa brug af betydelige incitamentsaflennings-
programmer for bade topledelse og mellemledere, hvilket ligeledes har til forméal at sikre overens-

stemmende interesser (Kaplan, 1989; Jensen & Murphy, 1990).
Mens der i empirien er omfattende dokumentation af ovenstiaendes betydning for veerdiskabelsen 1

leveraged buyouts, sa er det veerd at bemaerke, at potentialet 1 hoj grad ma forventes at afhenge af

den tidligere ejer af selskabet. Som beskrevet i1 afsnit 2.3, er Danmark karakteriseret ved en hgj
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andel af koncentreret ejerskab sammenlignet med eksempelvis USA. Mange danske buyouts er sa-
ledes ogsa generationsskifter, hvor selskabet inden opkebet har veeret ejer-ledet. I de tilfeelde ma
det alt andet lige antages, at der forud for opkebet ikke har veeret agentomkostninger i nogen seerlig
grad. Dog kan der vaere risiko for, at den tidligere ejer har vaeret for risikoavers, safremt hele dennes
formue har veeret bundet 1 selskabet. Spliid (2013) gor samme overvejelser og papeger desuden, at
agentteorien er baseret pd amerikansk corporate og management kultur og dermed ikke nedvendig-
vis finder samme anvendelse pa de nordiske markeder, som folge af forskelle 1 ledelsens vaerdier og
motivationsfaktorer. Som omtalt tidligere finder Spliid, at amerikanske ledere primert er motiveret
af maskuline faktorer sdsom penge og status, mens nordiske ledere 1 hgjere grad er motiveret af
feminine faktorer. Som folge heraf vil det veerdiskabende potentiale fra skonomisk incentivering af
ledelsen muligvis vaere mindre pa det danske marked, end amerikanske studier og litteratur giver
indtryk af. Videre kunne man forestille sig, at ogsa den danske personbeskatning, der er blandt de

hgjeste 1 verden, er med til at reducere effekten af skonomiske incitamenter.

Blandt de interviewede kapitalfondspartnere er der dog ikke tvivl om, at ledelsen og bestyrelsens
medinvestering i portefoljeselskabet er en afgorende driver af veerdiskabelsen. Arsagen kan veere,
at medejerskabet ikke blot skaber et rent skonomisk incitament, men ogsa indebaerer storre person-
ligt engagement 1 selskabet fra ledelsen og bestyrelsens side. Selvom betydningen heraf muligvis er
en smule mindre signifikant relativt til det amerikanske marked, vurderer vi derfor, at der er tale

om en afgerende driver af vaerdiskabelsen 1 danske portefoljeselskaber.

» @get monitorering og kontrol
Udover at give ledelsen incitament til at handle i1 ejernes interesse, kan agentomkostninger ogsa
sgges minimeret gennem gget monitorering og kontrol (Jensen & Meckling, 1976). Kapitalfondsmo-
dellen har ogsa i relation hertil karakteristika, der gor den saerligt godt 1 stand til at opné dette. Det
koncentrerede ejerskab efter opkebet gor det lettere for ejerne at fore opsyn med ledelsen og elimi-
nerer desuden free rider problematikker, der kan veere fremherskende ved spredt ejerskab (Benned-
sen, 2008). Derudover vil der ofte veere et storre element af ekstern kontrol i kapitalfondsejede sel-
skaber. Det skyldes, at fremmedkapitalinvestorer som folge af den hgje leverage typisk vil stille krav
om hyppig og detaljeret rapportering, ligesom laneaftalen ofte indeholder en raekke maintenance
covenants.” Den ggede eksterne kontrol medvirker til reduktion af agentomkostninger, idet inoppor-

tun adfserd hurtigere opdages og desuden kan medfore, at selskabet kommer i brud med covenants.

7 Covenants kan betegnes som specifikke betingelser tilknyttet ldneaftalen (Spliid, 2007). Fx er det meget udbredt, at portefolje-
selskabet hvert kvartal skal dokumentere, at leverage, rentedsekningsgrad og andre finansielle negletal holder sig inden for et 1
aftalen specificeret niveau. Opfyldes dette ikke, er der tale om et brud pa selskabets covenants.
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Sidstneevnte kan i1 veerste fald resultere 1, at banken indkraever geelden fortidigt, men vil oftere med-

fore waivers og amendments til laneaftalen8, hvilket er omkostningsfuldt for fonden.

» Den disciplinerende effekt af leverage
Endelig kan cash flow effekten af leverage ogsa have en indirekte effekt pa reduktionen af agentom-
kostninger og derigennem pa den operationelle veerdiskabelse 1 portefoljeselskaber. Som naevnt tid-
ligere, beskrives dette bedst ud fra Jensens (1989) teori om den disciplinerende effekt af leverage.
Jensen fremforer 1 relation hertil, at geeld kan reducere uhensigtsmaessig anvendelse af frie cash
flows ved at tvinge ledelsen til at servicere geelden frem for at foretage urentable investeringer og
andet, der ikke er vaerdimaksimerende (Jensen, 1989; Berg & Gottschalg, 2003). Formar de ikke at
skabe tilstreekkelige cash flows til at servicere geelden, kan det resultere i konkurs, hvilket indebee-
rer omkostninger for ledelsen — bade skonomiske og personlige i form af eksempelvis tab af status
og kontrol (Loos, 2006). Det skaber incitament for ledelsen til at arbejde hardere, gore mindre brug

af frynsegoder og traeffe bedre investeringsbeslutninger (Loos, 2006).

Omvendt har den signifikante leverage 1 buyouts ogsa den konsekvens, at portefoljeselskabets fi-
nansielle fleksibilitet og rdderum begraenses veesentligt. Dette kan saerligt vaere problematisk 1 til-
feelde af eksterne chok sa som pludselig makrogkonomisk nedgang og fald i efterspergsel i portefol-
jeselskabets industri, da selskabet vil veere betydeligt mere sarbar 1 en sddan situation grundet det

store cash flow krav til servicering af geeld (Berg & Gottschalg, 2003).

» Optimering af governance struktur
I keolvandet pa et opkeb foretager kapitalfonden ofte omfattende sendringer 1 portefoljeselskabets
governance struktur, hvilket er et udtryk for aktivt ejerskab. Det indebeerer dels udpegelse af den
rette ledelse og sammenseetning af selskabets bestyrelse, men har ogsa at gere med sndringer 1
maden hvorpa disse interagerer med hinanden og med fonden (Loos, 2006). Blandt de adspurgte
kapitalfondspartnere angives optimering af governance rammen af flere som et af de vigtigste red-
skaber, fonden gor brug af til at facilitere veerdiskabelse i portefoljeselskabet. Overordnet set kan
man tale om tre lag i selskabets governance — ledelsen, bestyrelsen og kapitalfonden (ejerne) — der

er karakteriseret ved at varetage hver deres rolle i forhold til portefoljeselskabet.

8 Gar selskabet i brud med en eller flere covenants, vil det udlese et ’event of default’. Det giver principielt banken ret til at opsige
lanet fortidigt, men da dette kan bringe selskabet 1 konkurs, er det sjeeldent i bankens interesse (Spliid, 2007). Det vil i stedet fore
til en genforhandling af laneaftalen, hvor selskabet enten fritages for at opfylde covenants i en periode (waivers) eller dele af lane-
aftalen skrives om (amendments). Disse @ndringer vil i de fleste tilfselde indebeere, at kapitalfonden betaler et gebyr til banken.
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Da det er ledelsen og ikke kapitalfonden selv, der er ansvarlige for at eksekvere den aftalte strategi,
er det afgorende at denne besidder de rette kvalifikationer. Af den arsag forekommer det ofte, at
kapitalfonden foretager sendringer 1 topledelsen efter et opkeb, ligesom fonden typisk ikke tover med
at lave efterfolgende udskiftninger, safremt ledelsen ikke performer som forventet (Berg & Gott-
schalg, 2003). Dette bekreeftes af de adspurgte kapitalfondspartnere, mens flere dog papeger, at der
er veesentlige fordele forbundet med at kunne fastholde den tidligere ledelse, da man herved undgar

en tidskrevende omstillingsfase, mens den nye ledelse finder sig til rette.

P4 samme méade er det afgerende at have de rette kompetencer til stede i selskabets bestyrelse,
hvorfor det er almindeligt med betydelig udskiftning i1 bestyrelsen efter et opkeb. Udvalgelse af
bestyrelsesmedlemmer foretages med henblik pa at sikre ledelsen den nedvendige stotte, hvorfor
medlemmer ofte udgeres af industrispecialister, tidligere konsulenter og andre, der kan bidrage med
markeds- og forretningsmeessig indsigt (Matthews et al., 2009). Typisk heeves modefrekvensen ogsa
betydeligt (Bennedsen, 2008). I de gennemforte interviews blev det papeget, at dette skal forstas i
sammenhgeng med en ambition om, at bestyrelsen tager en mere aktiv rolle i portefoljeselskabet,

end det er tilfeeldet 1 mere traditionelle organisationsformer.

Endelig indferer kapitalfonden ofte sendringer 1 samspillet mellem de forskellige governance lag,
hvorved disse bliver mere integrerede. Det fremgar bl.a. af udtalelser fra de interviewede kapital-
fondspartnere, hvor det understreges, at ledelsen 1 hoj grad forventes at gore brug af bade bestyrelse
og kapitalfond til lebende sparring vedrorende portefoljeselskabets udvikling. Det kan eksempelvis
vaere gennem anvendelse af en sdkaldt Troika-model?, hvor portefoljeselskabets direkter, bestyrel-
sesformand og kapitalfondspartner er 1 hyppig dialog vedrerende selskabets udvikling. Fonden pa-
tager sig dermed en vaesentlig mere aktiv rolle 1 forhold til portefsljeselskabet, end det er tilfeldet 1
mange andre typer af selskabskonstruktioner. For at undga unedigt bureaukrati geores det ofte re-
lativt uformelt, men ikke desto mindre konsekvent, hvorved governance rammen bliver seerdeles

forretningsdrevet og fokuseret pa acceleration af veerdiskabelsen i portefoljeselskabet.

Det er saledes vores vurdering, at det veerdiskabende potentiale fra optimering af governance struk-
turen ikke kun skyldes, at selskabet far tilfort yderligere kompetencer. Det er ogsa en konsekvens
af den bedre udnyttelse af de tilstedeveerende kompetencer som folge af storre integration mellem
de tre governance lag. Endelig vil eendringerne ofte fore til en professionalisering af bade ledelse og

bestyrelse, hvilket ligeledes kan have betydning for vaerdiskabelsen i portefoljeselskabet.

9 Begrebet Troika stammer fra Rusland og referer til ’en gruppe af tre’. Udtrykket har bl.a. ogsa veeret anvendt om samarbejdet
mellem Europa-Kommissionen, IMF og ECB i forbindelse med geldskrisen 1 Sydeuropa (Financial Times, 2016).
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» Hurtigere beslutningsprocesser
Kapitalfondens rolle som aktiv investor medferer desuden, at den ansvarlige partner til alle tider er
fuldt informeret om, hvad der rorer sig i selskabet. Det faciliterer, at ledelsen kan bruge fonden som
sparringspartner 1 relation til strategiske beslutninger (Berg & Gottschalg, 2003). Herudover med-
forer den lebende involvering af fonden ogséa, at beslutningsprocesser bliver veesentligt mere kom-
primerede, end det er tilfseldet 1 selskaber ved spredt ejerskab, hvorfor portefoljeselskabet kan rea-
gere hurtigt og effektivt p4 markedsmeessige udfordringer og muligheder. De interviewede kapital-
fondspartnere tilslutter sig, at netop hurtigere beslutningsprocesser kan vaere afgerende for veerdi-
skabelsen, idet strategien nedvendigvis ma vere dynamisk og konstant tilpasses séendringer 1 sel-
skabets kontekst. En af de adspurgte beskriver i relation hertil, at fonden forseger at skabe en gover-
nance hybrid, der pa den ene side indebarer den korte reaktionstid kendt fra familieejede selskaber
og pa den anden side de fordele, der folger af en professionel ledelse og bestyrelse kendt fra store

borsnoterede selskaber.

At fondens rolle som aktiv investor bidrager til veerdiskabelsen i leveraged buyouts er der bred enig-
hed om 1 den eksisterende litteratur (se bl.a. Jensen, 1989; Heel & Kehoe, 2005 og Bergstrom, 2007).
Et studie foretaget af Klier et al. (2009) er imidlertid seerligt interessant at fremhaeve i denne sam-
menhaeng. Forfatterne identificerer to signifikante forskellige management modeller, kapitalfonde
benytter sig af. I den traditionelle model fungerer fonden alene som en finansiel investor, hvis pri-
meere bidrag til veerdiskabelsen bestar 1 optimering af kapitalstruktur og incentivering af ledelsen.
Alternativet er en moderne management model, hvor fonden patager sig en mere interventionistisk
rolle. Det indebeerer, at fonden aktivt involverer sig i den strategiske beslutningstagning og udnytter
kapitalfondspartnernes omfattende viden og erfaring fra tidligere cases. Studiet finder, at den gen-
nemsnitlige IRR over en 10-arig investeringshorisont var neesten dobbelt sa hgj for interventionisti-

ske managers som for deres mindre aktive modparter (Klier et al., 2009).

3.4.2 Parenting advantage

Ogsa her er der tale om drivere, der ikke har direkte effekt pa portefoljeselskabets bundlinje, men
som ikke desto mindre kan facilitere veerdiskabelse 1 portefoljeselskabet. Ved parenting advantage
forstas den mervaerdi, en given ejer kan generere 1 et selskab relativt til hvad alternative ejere ville
kunne, og det har sdledes med ejerens s®regne ressourcer og kompetencer at gore (Campbell et al.,
1995). I relation til operationel veerdiskabelse 1 kapitalfondsejede selskaber er der tale om seerlige
egenskaber, vaerktojer og karakteristika, der er unikke for kapitalfondsmodellen, og som fonden kan

gore brug af til at fremme veerdiskabelse. Vi finder, at vaerdien fra parenting advantage kan henfores
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til fem drivere: professionelt netveerk, erfaring fra tidligere cases, investeringshorisont, implemen-

tering af performancekultur og adgang til kapital.

» Professionelt netvaerk
Kapitalfonden kan tilfore veerdi ved at give portefoljeselskabet adgang til et omfattende netveerk af
industrispecialister, konsulenter og andre, der kan bidrage med branche- og forretningsmaessig ind-
sigt (Berg & Gottschalg, 2003; Klier et al., 2009). Fondenes anvendelse af netveerket varierer, men
typisk ses det, at der treekkes pa netveerket i1 forbindelse med vurdering af opkebskandidater samt
til besaetning af bestyrelsesposter og styrkelse af ledelsen 1 portefoljeselskabet (Brigl et al., 2008).
Det er dog ikke useedvanligt, at fonden ogsa lebende inddrager netvaerket til afklaring af strategiske
problemstillinger og lignende. Danske Polaris inviterer fx specialister til at deltage 1 workshops med
portefoljeselskabers ledelser, hvor specifikke udfordringer og problemstillinger diskuteres (Polaris,
2016c¢). Der er tilsvarende forskel pa, 1 hvilken grad netvaerket er formaliseret. For nogle fonde er
der tale om et relativt officielt netvaerk af fagfolk tilknyttet kapitalfonden, som det bl.a. er tilfeeldet
1 EQT (EQT, 2016b). Andre anvender en mere uformel tilgang, der i1 stedet beror pa de enkelte ka-
pitalfondsparteneres m.fl. netveerk af kontakter oparbejdet over tid. Adgangen til personer med in-
dustrispecifikke kompetencer ma forventes at veere seerligt afgerende for de fonde, der har en rela-
tivt diversificeret portefolje, idet de enkelte investment professionals ikke kan forventes at have

indgaende kendskab til samtlige industrier, fonden er aktiv i.

Netvaerket kan siges at give portefaljeselskabet adgang til en lang reekke af de funktioner og res-
sourcer, der typisk er at finde 1 store konglomerater, men som vil veere for omkostningsfulde for
mindre portefoljeselskaber at have in-house. Samtidig kan netveaerket f4 betydning i forhold til re-
kruttering, eftersom kapitalfonden ofte vil have lettere ved at tiltraeekke kompetente ressourcer end
eksempelvis mindre familieejede selskaber. Dermed vil der formentlig ogsa veere forskel p4, 1 hvor
hej grad adgangen til netveerket vil veere udslagsgivende for portefoljeselskabet. Ved buyouts af
store barsnoterede selskaber, vil der allerede inden opkebet veere relativt god adgang til interne
specialister, ligesom rekruttering til ledelse og bestyrelse vil veere hjulpet pa vej af selskabets stor-
relse. Omvendt vil netvaerket typisk seendre veesentligt pa bade rekrutteringsmuligheder og tilgaen-

gelig ekspertise 1 forbindelse med buyouts af mindre selskaber.

» Erfaring fra tidligere cases
Den akkumulerede erfaring fra tidligere cases, som kapitalfonden er i besiddelse af, kan desuden
tilfore veerdi til portefoljeselskabet. Et studie foretaget af Kaplan & Schoar (2005) finder 1 relation

hertil en positiv korrelation mellem kapitalfondens erfaringsniveau og performance. Det medforer
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folgelig ogsa, at det vaerdiskabende bidrag fra erfaring afhaenger af den pagaseldende kapitalfond, der
foretager opkobet.

Erfaringen vil dels besta i1 kendskab til specifikke brancher og industrier, men kan ligeledes omfatte
mere almengyldige ekspertiseomrader, sdsom management, rekruttering og restrukturering af sel-
skaber. I kraft af denne erfaring vil kapitalfonden kunne fungere som radgiver og katalysator for
ledelsen i relation til strategiske og driftsmeessige beslutninger, hvilket kan bidrage positivt til ud-
viklingen 1 portefoljeselskabet (Loos, 2006). Berg & Gottschalg (2003) papeger, at udnyttelse af
denne erfaring pa tveers af portefoljeselskaber udger en vaerdifuld ressource, der ikke er umiddelbart

tilgeengelig 1 andre organisationsformer.

Mens industrikendskab absolut kan veere veerdifuldt, s& kan det som ovenfor beskrevet suppleres
ved inddragelse af fagfolk og specialister fra kapitalfondens netvaerk. Det er dermed seerligt part-
nernes erfaring vedrgrende udarbejdelse og implementering af transformative forretningsstrategier
samt de udfordringer, der er forbundet hermed, som vi anser for veaerdiskabende 1 relation til

buyouts.

» Investeringshorisont
Kapitalfondsmodellen er som tidligere beskrevet karakteriseret ved en begresenset investeringshori-
sont, idet fonden typisk har en ambition om at salge selskabet videre inden for 3-7 ar efter opkebet.
Intentionen om at salge selskabet efter en kort arrsekke har ofte fort til kritik af kapitalfonde, der
beskyldes for at gore skade pa de opkebte selskaber som folge af en alt for kortsigtet tilgang til
veerdiskabelse. Enkelte gar endda sa vidt som at pastd, at kapitalfonde temmer selskaber for vaerdi,
hvorefter de blot ’sminkes’ inden et videresalg (Spliid, 2007). En siddan opfattelse undervurderer
imidlertid de fremtidige ejere af portefaljeselskabet, idet kaberne 1 langt de fleste tilfeelde vil veere
professionelle investorer pa lige fod med den szlgende kapitalfond (Spliid, 2007). Kapitalfondsmo-
dellen skal 1 stedet forstas som en ambition om at implementere veesentlige @endringer i det opkebte
selskab inden for en begrenset tidsperiode, hvilket skal resultere i1 en foregelse af selskabets (lang-
sigtede) veerdi. Som beskrevet i afsnit 2.1.2, kan kapitalfonden dermed siges at have fokus pa mellem
til lang sigt, hvilket bl.a. indebeerer en villighed til at give keb pa den kortsigtede indtjening, safremt
det er en forudsaetning for at kunne gennemfore den planlagte optimering af selskabet. I sammen-
ligning med bersnoterede selskaber, hvor den finansielle performance granskes teet hvert kvartal,
kan investeringshorisonten inden for private equity ofte give selskabet en storre arbejdsro — dette

var eksempelvis et af rationalerne bag EQT’s opkeb af ISS 1 2005 (DVCA, 2008).
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Flere steder i litteraturen papeges den begrensede investeringshorisont saledes som en driver af
vaerdiskabelsen 1 portefoljeselskaber (Matthews et al., 2009). Denne opfattelse deles ogsa af flere af
de adspurgte kapitalfondspartnere. En af disse bemaerker, at investeringshorisonten medferer en
udpraeget 'sense of urgency’ 1 forhold til at eksekvere den strategi, der er udarbejdet i samarbejde
mellem ledelse, bestyrelse og kapitalfond. Det resulterer 1 et intenst fokus pa veerdiskabelse og gor

hele processen malrettet i en grad, der kan veere sveer at opna under andre ejerskabsformer.

» Implementering af performancekultur
Det er ikke useedvanligt, at der med den nye ejer folger en sndring i portefoljeselskabets interne
kultur (Loos, 2006). Hos Houlden (1990) omtales dette som 'LBO fever’, mens andre papeger, at
sndringen bestar i en storre grad af entrepreneorand (Berg & Gottschalg, 2003). Det gennemgéaende
element er, at virksomhedskulturen bliver mere performance orienteret, hvilket kan muliggere en
acceleration af udviklingen i selskabet. Der er flere mulige forklaringer pa, hvordan kapitalfonde
opnar denne kulturelle omstilling. De tidligere omtalte s&endringer i portefoljeselskabets governance
struktur kan bl.a. have positiv indvirkning pa kulturen, idet ledelse og medarbejdere frigores fra
unedigt bureaukrati og centralisering. Derudover vil kulturen 1 seerligt carve-outs formentlig nyde
godt af skiftet til kapitalfondsejerskab, safremt selskabet har udgjort en perifer del af selskabsstruk-
turen under den tidligere ejer. Endelig vil kapitalfonden generelt opstille vaesentligt mere ambitisse
performance mal end den tidligere ejer (Berg & Gottschalg, 2003), hvilket forventes at fa betydning
for kulturen i portefoljeselskabet. I kraft af de hgjere krav fra den nye ejers side, tvinges organisa-
tionen til at anleegge et 'full potential mindset’, hvilket kan resultere i, at performance haeves over

det tidligere niveau.

Seerligt én af de adspurgte kapitalfondspartnere giver udtryk for, at sendring af virksomhedskultu-
ren kan veere udslagsgivende for veerdiskabelsen, og papeger 1 denne sammenheeng vigtigheden af
at fa alle med ombord pa den nye plan for selskabet. Manglende hensyntagen til de kulturelle ud-
fordringer forbundet med transformation af det opkebte selskab kan dermed ogsa fa vidtraekkende
konsekvenser for fondens evne til at eksekvere strategien. Han bemerker videre, at kulturelle &n-
dringer typisk er lettere at foretage i mindre virksomheder, da kulturen kan vaere relativt fasttomret
1 store organisationer. Dermed ogsa sagt, at det ®endrede mindset ikke blot skal na selskabets le-
delse, men i hoj grad ogsa de medarbejdere, der 1 sidste ende er afgerende for, om de opstillede mal

indfries eller ej.
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» Adgang til kapital
Uanset ejerstruktur kan der i selskaber opsta behov for tilforsel af kapital, enten til afveergelse af
finansielle vanskeligheder eller til finansiering af lovende investeringsmuligheder. Ejerstrukturen
kan imidlertid veere afgerende for, 1 hvilket omfang selskabet har adgang til at rejse kapital. Som
beskrevet i tidligere, vil der 1 familieejede og andre sm4, private selskaber ofte veere begraenset mu-
lighed for at rejse yderligere egenkapital (Spliid, 2007). Finansiering kan naturligvis ogsa stilles 1
form af banklan, virksomhedsobligationer eller sagar hybridkapital, men hensyntagen til selskabets
kapitalstruktur seetter en ovre graense for omfanget heraf. Barsnoterede selskaber har derimod teo-
retisk set ubegraenset adgang til kapital, idet gode investeringsmuligheder ber gore det muligt for
selskabet at rejse ny kapital via aktiemarkedet. Realiteten er imidlertid, at en aktieudstedelse er en
relativt tidskreevende proces (Spliid, 2007); saerligt hvis kapitalbehovet ikke kan daekkes ved en
ABB!10, da der i sa fald skal udarbejdes prospekt m.v. Endelig kan divisional buyouts have haft be-
greenset adgang til kapital under den tidligere ejer, safremt afdelingen ikke har vaeret prioriteret

som en del af kerneforretningen.

Kapitalfonde adskiller sig fra ovenstaende ved generelt at have en betydeligt meenge dry powder til
disposition, som kan stilles til radighed for portefeljeselskabet, safremt der opstar interessante in-
vesteringsmuligheder (Spliid, 2007). Der kan bade veere tale om investeringer i den eksisterende
forretning, men det kan ligeledes veere 1 form af add-on opkeb af konkurrenter eller komplementaere
virksomheder. I hvor hgj grad den nemme kapitaladgang far betydning for veerdiskabelsen i porte-
foljeselskabet, ath@enger af den pageldende case. I sakaldte buy-and-build strategier vil kapitalad-
gangen kunne vaere udslagsgivende for, om selskabet lykkes med at foretage de planlagte opkeb.
Tilsvarende kan kapitaladgangen facilitere kapacitetsudvidelser og ekspansion, som det fx var til-
faeldet 1 Hamlet Protein (se case 3.3.2) samt i Skamol (se case 3.3.1), og kan dermed lofte selskabet
op pa et niveau, der ikke var muligt under den tidligere ejer. Der vil dog ogsa veere cases, hvor det
slet ikke er relevant med kapitaltilforsel 1 lebet af fondens investeringsperiode, og kapitaladgangen

vil i de tilfaelde veere uden betydning for veerdiskabelsen.

3.5 Sammenfatning

Som illustreret 1 begyndelsen af analysen, kan kapitalfondens totale provenu nedbrydes til tre kom-
ponenter: en leverage effekt, en multipel effekt samt et operationelt element. Det er i flere studier
blevet dokumenteret, at storstedelen af veerdiskabelsen stammer fra operationelle forbedringer 1

portefoljeselskabet, hvilket de interviewede kapitalfondspartnere ligeledes kan nikke genkendende

10 Accelerated bookbuilding
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til. Samtidig er operationel ekspertise blevet en af de primere konkurrenceparametre inden for pri-
vate equity, hvorfor der 1 dag stilles storre krav til kapitalfondene, der i den sammenhaeng ma veere
mere raffinerede i deres tilgang til veerdiskabelsen. Derfor findes det meningsfyldt at undersoge,
hvilke muligheder kapitalfondene har for at skabe operationelle forbedringer i de opkebte selskaber.
I den forbindelse har vi udviklet et framework, hvor der skelnes mellem direkte og indirekte perfor-
mancedrivere, som kan forklare hvordan og hvorfor kapitalfonden forventes at kunne forbedre den
operationelle performance. Pa baggrund af eksisterende empiri og interviews har vi identificeret fem
direkte og ti indirekte drivere, der vurderes at kunne have betydning for den operationelle vaerdi-

skabelse 1 portefoljeselskaber.

Direkte drivere: Forskellige veerdiskabende tiltag, der kan resultere 1 en forbedring af portefoljesel-

skabets operationelle performance

Indirekte drivere: Unikke organisationsmeessige forhold og karakteristika, der kan have betydning

for kapitalfondens evne til at realisere det operationelle potentiale 1 portefoljeselskabet

I figur 3.5.1 nedenfor opsummeres analysens primaere konklusioner vedrerende de direkte drivere.
Disse vedrarer effektivisering og optimering af selskabets interne processer, strategiske tiltag, der
pavirker selskabets positionering 1 markedet samt sendringer i kapitalstruktur. Alle disse kan have
direkte betydning for udviklingen i portefoljeselskabets operationelle performance. Det skal i denne
sammenheaeng understreges, at kapitalfondenes investeringscases typisk vil indeholde elementer af
alle de omtalte drivere, men der vil dog veere forskel pa hvilke af driverne, der er mest afgerende for
det enkelte portefoljeselskab. Det er desuden veerd at bemeaerke, at flere af driverne delvist overlap-

per hinanden, og de skal sdledes ikke betragtes som gensidigt udelukkende.

Figur 3.5.1: Primeaere konklusioner fra analysen af direkte drivere

Drivere Primaere konklusioner

Effektivisering og optimering

Efter et skift til kapitalfondsejerskab foretages der typisk store sendringer i portefoljeselskabets drift. Andringerne kan
veere af forskellig karakter, men har gennemgéende det formal at forbedre driftens rentabilitet. Effektivisering og omkost-
Omkostningsminimering ningsminimering spiller ofte en veerdiskabende rolle. Imidlertid er der forskel pa sterrelsen af potentialet herfra, idet det
vurderes, at der typisk er en negativ korrelation mellem hvor veldrevet selskabet er forud for opkebet og hvor stort poten-

tialet for veerdiskabelse gennem omkostningsminimering er.

Gennem optimering af portefoljeselskabets udnyttelse af ressourcer er det muligt at reducere kapitalbindingen i selskabet.
Det vil mindske sterrelsen pa den investerede kapital, hvilket har en direkte effekt pa bade afkast og cash flows. Ofte vil
Reduceret kapitalbinding sadanne forbedringer blive opndet gennem bedre kontrol med arbejdskapitalen, men de kan ogsa vsere resultatet af
effektivisering pa andre omrader. Disse forbedringer kan i seerlige tilfeelde veere afgorende, men gennemgéaende vurderes

det, at reduceret kapitalbinding sjseldent i sig selv er udslagsgivende for den samlede vaerdiskabelse i selskabet.
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Strategiske tiltag

Kapitalfonden soger ofte at skabe veaekst i portefoljeselskabets omssetning. Der skelnes mellem organisk og uorganisk
veaekst, hvor organisk veekst bl.a. kan opnas gennem produkt-udvikling og geografisk ekspansion. Det kan diskuteres, om
Vakst og ekspansion uorganisk vaekst (buy-and-build strategier) reelt kan betegnes som veerdiskabende. Imidlertid krsever al vaekst normalt
betydelige investeringer, hvorfor opkeb blot kan betragtes som en acceleration af denne proces. Ud fra en gennemsnits-

betragtning vurderes vaekst som veerende det omrade, hvor der generelt er storst potentiale for veerdiskabelse.

Formalet med disse strategier er at reducere unodig kompleksitet samt at styrke selskabets position pa markedet. Bidraget
herfra kommer typisk til udtryk i form af omsaetningsveekst, marginforbedringer eller eget produktivitet. Det vurderes, at
Refokusering og strategisk refokusering sjeeldent er det beerende element ved forbedringen af operationel performance, da afthjeelpning af organi-
transformation sationsmaessig ineffektivitet ofte ikke er tilstraekkeligt til at drive veerdiskabelsen. Transformative repositioneringsstra-
tegier formodes derimod at veere steerkt korrelerede med omssetningsvaekst og kan saledes spille en afgerende rolle. Det er

imidlertid meget case-betinget, hvorvidt der kan generes vaerdi fra disse mulige tiltag.

Andring i kapitalstruktur

Leverage kan have en direkte betydning for udviklingen i operationel performance i kraft af sendringer i bade rente-
Hojere renteskatteskjold omkostninger og skattebetalinger. Imidlertid vurderes det, at den direkte effekt heraf ikke er af afgorende betydning for

den operationelle vaerdiskabelse i portefoljeselskabet.

Kilde: Udarbejdet pa baggrund af analyseafsnit 3.3

Det er ikke kun de direkte drivere, der har indflydelse pa udviklingen i performance. De indirekte
drivere omfatter eendringer i selskabets governance samt parenting advantage, og de vedrorer der-
med de muligheder, kapitalfonden har for indirekte at pavirke den operationelle performanceudvik-

ling 1 portefoljeselskabet. Hovedkonklusionerne herfor fremgéar af figur 3.5.2.

Figur 3.5.2: Primeere konklusioner fra analysen af indirekte drivere

Drivere Primezere konklusioner

Andringer i selskabets governance

I litteraturen angives det, at kapitalfondsmodellen er overlegen ud fra et agentteoretisk synspunkt, bl.a. fordi
bestyrelse og topledelse typisk medinvesterer i portefoljeselskabet, hvorved der sikres afstemmelse af inter-
Afstemmelse af esser mellem agenter (ledelse) og principaler (ejere). Potentialet for veerdiskabelse herfra skal dog ses i lyset
interesser af, at det danske marked er karakteriseret ved en hej andel af koncentreret ejerskab, hvor agentomkost-
ninger forventes at veere begraensede. Trods det vurderes det, at der er tale om en afgerende driver af veerdi-

skabelse, da medinvestering ogsa ma medfore storre personligt engagement i selskabet fra medinvestorerne.

Agentomkostninger kan ogsa reduceres gennem oget monitorering og kontrol. Det koncentrerede ejerskab
@Qget monitorering efter opkebet gor det nemmere at fore opsyn med ledelsen og giver samtidig mulighed for at eliminere free
og kontrol rider problematikker. Derudover er der ofte et eget element af ekstern kontrol i portefoljeselskaber, hvorfor

inopportun adfserd hurtigere kan opdages.

Cash flow effekten fra eget leverage kan ogsa have indflydelse pa reduktion af agentomkostninger, da det
Disciplinerende effekt ’tvinger’ ledelsen til at servicere gzlden frem for potentielt at foretage ikke-veerdimaksimerende investe-
af leverage ringer og lignende. Genereres der ikke tilstraekkelige cash flows til at servicere gzelden, kan det i vaerste fald

medfere konkurs, hvilket kan resultere i personlige omkostninger for bade ledelsen og bestyrelsen.
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Optimering af

governance struktur

Selskabets governance bestar af tre lag: ledelse, bestyrelse og kapitalfond (ejer). Optimering af governance
strukturen har til formal at sikre, at ledelse og bestyrelse besidder de rette kompetencer. Malet er samtidig
at fa bestyrelsen til at patage sig en mere aktiv rolle, saledes at der er lebende sparring mellem de tre parter
mhp. at varetage selskabets udvikling bedst muligt. Dermed er governance rammen malrettet en accele-
ration af veerdiskabelsen i portefoljeselskabet. Den sterre integration og samarbejde mellem parterne forven-
tes at medfere bedre udnyttelse af de tilstedevaerende kvalifikationer. Alt i alt har driveren stor betydning for

veerdiskabelsen i portefoljeselskaber og anses for et af de vigtigste redskaber, kapitalfonden kan gore brug af.

Hurtigere

beslutningsprocesser

Kapitalfondens lebende involvering betyder samtidig, at de altid er fuldt opdaterede, hvilket kan facilitere
mere komprimerede beslutningsprocesser, hvorved der kan reageres hurtigere pa potentielle udfordringer og
muligheder. Fonden er ofte ogsa aktivt involveret i den strategiske beslutningstagning, hvilket betyder, at
selskabet kan drage nytte af kapitalfondspartnernes brede viden og erfaring. Alt i alt anses driveren at veere
afgorende for veerdiskabelsen, da det giver selskabet mulighed for at tilpasse sig sndringer i markedet

hurtigere, end det normalt er tilfzeldet.

Parenting Advantage

Professionelt netveaerk

Adgang til kapitalfondens professionelle netvaerk kan bidrage til selskabets veerdiskabelse i de tilfzelde, hvor
portefoljeselskabet eksempelvis har behov for ekstern radgivning. Netvaerket kan give adgang til ressourcer,
som i mange tilfzelde er for omkostningsfulde at have in-house, samt oge tilgsengeligheden af ekspertise og
rekrutteringsmuligheder. I hvilken grad adgangen til netveerket vil vaere udslagsgivende for selskabets veer-

diskabelse afthsenger dog bade af det pagseldende portefoljeselskab samt den opkebende kapitalfond.

Erfaring fra

tidligere cases

Der er en forventning om, at kapitalfondspartnernes erfaringsniveau vedrerende bl.a. strategiske og drifts-
meessige beslutninger er positivt korreleret med portefoljeselskabets operationelle performanceudvikling. Be-
tydningen heraf athsenger imidlertid af den pagsldende partner, der tager del i transaktionen. Derudover
udgor muligheden for at udnytte erfaring pa tvaers af portefoljeselskaber en veerdifuld ressource. Alt i alt

anses erfaring fra tidligere cases for veerdiskabende i relation til buyouts.

Investeringshorisont

Kapitalfonden har en intention om at ege portefoljeselskabets langsigtede vaerdi gennem implementering af
substantielle sendringer i loebet af en begraenset tidsperiode. Det resulterer bl.a. i et intenst fokus pa veerdi-
skabelse samt en meget malrettet proces. Trods den korte investeringshorisont vurderes det, at kapitalfonde
generelt er villige til at opgive kortsigtet indtjening, safremt det er en forudssetning for at kunne optimere

selskabets veerdi pa den lange bane.

Implementering af

performancekultur

Implementering af performancekultur kan szerligt veere vaerdiskabende i de tilfzelde, hvor den tidligere ejer
har haft mindre ambitiese mal for selskabets udvikling. De hojere krav fra kapitalfonden kan drive organi-
sationen til anleegge et full potential mindset, hvilket kan fremskynde og forbedre udviklingen i selskabet.
Det er imidlertid vigtigt, at kapitalfonden opnar tilslutning til strategien i hele organisationen, da der ellers

kan opsta kulturelle udfordringer, der kan have konsekvenser for eksekveringen af den planlagte strategi.

Adgang til kapital

Safremt der opstar mulighed for fordelagtige investeringer i portefoljeselskabet, har kapitalfondsejerskabet
den fordel, at fonden hurtigt kan skyde ekstra likvider i selskabet, da de typisk har anselige maengder dry
power til radighed. I sddanne tilfselde kan den nemme kapitaladgang veere vaerdiskabende. Det er dog meget
case-betinget, om der under ejerskabsperioden opstar behov for at indskyde kapital i portefolje-selskabet,

hvorfor det i nogen tilfzelde vil veere uden betydning for veerdiskabelsen.

Kilde: Udarbejdet pa baggrund af analyseafsnit 3.4

Vi kan pa baggrund af analysen konstatere, at flere afgorende mekanismer spiller ind i forbindelse
med forbedring af den operationelle performance i portefoljeselskaber. Det ses bl.a., at den operati-
onelle performance kan pavirkes gennem omkostningsminimering, reducering af kapitalbinding,

vaekst og ekspansion, refokusering, strategisk transformation samt hegjere skatteskjold, hvilket alt
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sammen har en direkte effekt pa den operationelle performance. Imidlertid bidrager driverne for-
skelligt til veerdiskabelsen — nogle lader til gennemgaende at have en storre og andre en vaesentligt
mindre rolle at spille, afhaengigt af hvilken investeringscase kapitalfonden har med at gore. Samti-
dig har kapitalfonden mulighed for at pavirke udviklingen 1 portefsljeselskabernes operationelle
performance 1 kraft af unikke organisationsmeessige ‘redskaber’. Gennem anvendelse af disse kan
fonden indirekte pavirke performanceudviklingen ved fx at foretage @ndringer i1 selskabets gover-
nance, hvorved agentomkostninger kan reduceres som folge af ’alignment of interests’ og eget moni-
torering og kontrol. Kapitalfonden besidder desuden nogle s®rlige egenskaber og kompetencer, der
samlet kan betegnes parenting advantage, som indirekte kan facilitere vaerdiskabelse. Heriblandt
kan nsevnes adgangen til et professionelt netvaerk, erfaringer fra tidligere cases samt implikatio-
nerne af den begraensede investeringshorisont. Det er igen varierende, hvilke redskaber kapitalfon-
den gor mest brug af, samt hvor stort et potentiale de indirekte drivere vil have 1 forbindelse med
forbedring af selskabets performance. Afslutningsvis er det vigtigt at understrege, at fonden kun vil
kunne bidrage med veerdi i nogle selskaber og i nogle situationer, mens en kapitalfond i andre til-
feelde ikke vil veere den bedste ejer for selskabet. En vigtig kvalitet at besidde for kapitalfonde er
derfor ogsa evnen til at vurdere, hvorvidt et potentielt opkebsemne vil nyde godt af at komme under

kapitalfondsejerskab, eller om det i stedet er bedre tjent med en anden ejerskabsstruktur.
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Del 4: Kvantitativ analyse af operationel performance

Afhandlingen har som bekendt til formal at undersege, hvordan operationel performance i1 danske
selskaber pavirkes af et skift til kapitalfondsejerskab. Den kvalitative analyse har nu segt at belyse,
hvordan kapitalfonden kan pavirke udviklingen i performance i de opkebte selskaber, samt pa hvilke
omrader, performance kan forbedres. Den kvantitative analyse har herefter til formal at teste den
faktiske performanceudvikling i danske portefoljeselskaber. Indledningsvis foretages en kort gen-
nemgang af eksisterende studier pa omradet med henblik pa at illustrere den kontekst, hvori resul-
taterne af den kvantitative analyse skal forstas. De efterfolgende afsnit behandler analysens data-
grundlag, formulering af hypoteser samt anvendte metoder til test af analysens hypoteser. Derneest
vil det vaere muligt at praesentere resultaterne fra bade den primaere og den segmenterede analyse.

Afslutningsvis diskuteres implikationerne af analysens resultater.

4.1 Review af eksisterende studier

Da indevaerende undersegelse skal ses som et bidrag til den eksisterende empiri pa omradet, er det
relevant at fa kendskab til konklusionerne fra tidligere studier. Det folgende review har saledes til
formal at skabe et overblik over resultater fra andre studier af den operationelle performanceudvik-
ling i1 portefoljeselskaber. Samtidig skal reviewet give indsigt 1 metoder og fremgangsmader anvendt
1 disse studier, da det vil tjene som inspiration for udarbejdelse af undersogelsesdesignet til den

kvantitative analyse.

Det skal bemaerkes, at resultater fra empiriske undersogelser af opkab foretaget 1 den tidlige fase af
private equity hejst sandsynligt ikke vil veere direkte omsaettelige til markedet, som det ser ud i dag,
hvorfor disse tolkes med en vis varsomhed. Af den arsag er vi heller ikke interesserede i at gennemga
samtlige studier for perioden, og har i stedet valgt at fokusere pa de mest omtalte og relevante heraf.
I reviewet forholder vi os endvidere ikke til undersogelser, der beskaftiger sig med kapitalfondens

veerdiskabelse, da det ligger uden for athandlingens scope.

Som naevnt tidligere, er der desuden betydelig forskel pa de geografiske markeder inden for private
equity. Studier af private equity 1 Norden er derfor at foretreekke, da de nordiske lande udger en
forholdsvis homogen gruppe. Vi har ikke desto mindre veeret nedsaget til ogsa at inddrage interna-
tionale studier, da der fortsat er foretaget meget fa studier 1 Norden. I figur 4.1.1 og 4.1.2 nedenfor
er de mest relevante konklusioner og resultater fra henholdsvis nordiske og internationale studier

opsummeret.
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Figur 4.1.1: Review af nordiske studier

Forfatter (ar) Studie Primere resultater fra studierne

Okonomi- & Undersogelse af 120
Undersogelsen finder, at danske portefoljeselskaber efter opkebet oplever storre veekst i bade omszetning og
Erhvervsmini- danske buyouts i

antal ansatte relativt til peers. Dog er resultaterne ikke statistiske signifikante.
steriet (2006)* perioden 1995-2004

Undersogelsens hovedkonklusion er, at kapitalfondsejerskab har en signifikant negativ effekt pa portefolje-
Undersogelse af 73

Vinten (2007) danske buyouts i
perioden 1991-2004

selskabers performance. Udviklingen i analysemal for operationel performance (GROA, OROA og ROA) indi-
kerer, at portefoljeselskaber underperformer relativt til udvalgte peergrupper. Portefoljeselskabernes renta-

bilitet er saledes i gennemsnit faldet 2-8 procentpoint efter opkebet, nar der foretages peergruppe-justeringer.

I studiet konkluderes det, at skiftet til kapitalfondsejerskab medferer signifikant positiv udvikling i portefolje-
Undersogelse af 69
Bergstrém et al. selskabets operationelle performance relativt til peers. Udviklingen i bade ROIC og EBITDA margin er
svenske buyouts i
(2007) signifikant positiv, hvor sidstnzevnte stiger med en middelveerdi pa 3,05 procentpoint. Det argumenteres, at
perioden 1998-2006
EBITDA margin udger det bedste analysemal for effekten af organisatoriske sendringer.

* Det har ikke vaeret muligt at fremskaffe denne rapport, hvorfor ovenstaende opsummering er baseret pa andres omtaler (sekundeere kilder)

Kilde: Udarbejdet pa baggrund af de angivne studier

De nordiske studier beskeftiger sig alle med samme undersegelsesperiode. Perioden streekker sig
fra begyndelsen af 90’erne, hvor private equity gjorde sit indtog i Norden, til midten af 00’erne, hvor
kapitalfondsejerskab var begyndt at blive en mere etableret organisationsform. Udover ovennaevnte
studier har Capital Dynamics & CEFS (2011) desuden foretaget en undersegelse af udviklingen 1
operationel performance for portefoljeselskaber opkebt frem til 2010, hvorved perioden ogsa omfat-
ter peaket 1 private equity pa det danske marked samt den efterfolgende finanskrise. Dette studie
har imidlertid fokus pa kapitalfondens veerdiskabelse, hvorfor det udelades i ovenstiaende review.
Det er dog vaerd at bemaerke, at der 1 undersogelsen konstateres overlegen performanceudvikling 1

danske portefoljeselskaber relativt til sammenlignelige bersnoterede selskaber.

De nordiske studier har det til feelles, at portefoljeselskabers performanceudvikling justeres for den
samtidige udvikling i sammenlignelige selskaber, men der er imidlertid forskel pa de analysemal,
der anvendes. Resultaterne af de nordiske studier star i steerk kontrast til hinanden, hvorfor det pa
baggrund heraf ikke er muligt at fa et klart billede af, hvordan kapitalfondsejerskabet pavirker den

operationelle performance i nordiske portefoljeselskaber.

I forbindelse med vurderingen af resultaterne fra den kvantitative analyse vil Vinten (2007) udgoere

det primeere referencepunkt, nar vi betragter performanceudviklingen i danske portefoljeselskaber.
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Figur 4.1.2: Review af internationale studier

Forfatter (ar) Studie Primeaere resultater fra studierne
I undersogelsen konstateres det, at portefoljeselskaberne oplever en signifikant stigning i driftsindtjening
Undersogelse af 48
Kaplan (1989) amerikanske MBOs i
perioden 1980-1986

(EBITDA) samt i cash flows i arene efter opkebet, nar der er taget forbehold for den samtidige udvikling i
industrien. I ar 3 efter opkebet er driftsindtjeningen saledes blevet 24 pct. hejere, mens sendringen i cash

flows males til 80,5 pct.

Undersogelsen af udviklingen i operationel performance indikerer en signifikant stigning i aret efter et buyout
Undersogelse af 58

Smith (1990) amerikanske MBOs i
perioden 1977-1986

malt pa bl.a. operating cash flow delt med aktiver. Efter justering for industrien findes der stigninger pa hhv.
4,3 procentpoint og 5,9 procentpoint i arene efter opkebet. Den forbedrede performance forventes at afspejle

oget driftseffektivitet som et resultat af storre incentivering af ledelsen.

Undersogelsen viser, at der efter opkebet sker et fald i ROE, ROI samt ovrige margin ratios i portefolje-

Desbri & Undersogelse af 161 selskabet relativt til industrien. Undersogelsen finder dog ogsa, at der er forskel i performance athengigt af
esbrieres
Schatt (2002) franske buyouts i tidligere ejerskab, idet familieejede selskaber underperformer i forhold til tidligere datterselskaber, hvilket
chatt
perioden 1988-1994 kan have trukket ned i den generelle performanceudvikling. Trods dette kan det ikke konkluderes, at LBOs

forer til en forbedring af operationel performance i de opkebte selskaber.

I studiet konstateres det, at skiftet til kapitalfondsejerskab medferer forbedringer i operationel performance

Undersogelse af 122 relativt til sammenlignelige selskaber. Malt pa EBIT/aktiver stiger rentabiliteten med 4,5 pct. i lobet af de

CreSfy etal UK buyouts i forste tre ar efter opkebet. Derudover konkluderes det, at kapitalfondens industrispecialisering har stor

(2007) perioden 1995-2002 betydning for profitabiliteten i portefeljeselskaberne, hvilket indikerer, at specialisering kan give fonden en
komparativ fordel over for konkurrenter.

Nar portefoljeselskabers operationelle performanceudvikling sammenlignes med peers, finder analysen

Undersogelse af 192 moderate forbedringer malt pa EBITDA margin og FCF/omszetning. Ved sammenligning med industrigen-

Guo et al. (2011)  amerikanske buyouts i nemsnit kan der dog ikke konstateres en effekt af opkebet. Den dokumenterede forbedring i performance er

perioden 1990-2006 veesentlig mindre, end resultaterne af tidligere studier indikerer, men grundet betydelig variation i samplen

kan det ikke udelukkes, at operationelle forbedringer stadig er en vigtig faktor i fondens veerdiskabelse.

Studiet underseger, om kapitalfondsejede selskaber er mere tilbgjelige til at ga konkurs end sammenlignelige

Wil . Undersogelse af UK selskaber. Analysen finder imidlertid, at portefoljeselskabers effektivitet og rentabilitet er steerkere relativt til
ilson et al.
( ) buyouts i perioden peers. Portefoljeselskaberne viser 14 pct. hejere produktivitet samt 5 pet. hojere ROA og har i gennemsnit
2011

1995-2010 storre og mere stabile profitter. Derudover findes det, at private equity ejere er mere proaktive og involverede

i forbindelse med at levere en staerkere performance, iszer i recessionstider.

Studiet konkluderer bl.a., at kapitalfondsejerskabet har en signifikant positiv effekt pa den operationelle

Ach . Undersogelse af 395 vest-  performance i portefoljeselskaber, nar opkebet foretages af store, modne private equity huse. Under ejer-
charya et al.

( ) europzeiske buyouts i skabet konstaterer de, at selskabernes EBITDA margin stiger med 0,4 pet. arligt. De fortolker de observerede
2013

perioden 1991-2007 forbedringer af den operationelle performance som en kausal effekt af private equity ejerskabet, idet der ikke

er fundet brud med antagelsen om exogenitet.

Kilde: Udarbejdet pa baggrund af de angivne studier

De internationale studier daekker over vidt forskellige tidsperioder. Enkelte beskeeftiger sig med
opkeb foretaget tilbage 1 80’erne, hvor private equity gjorde sit indtog i USA, mens andre fokuserer
pa opkeb helt frem til slutningen af 00’erne. I studierne anvendes desuden forskellige tilgange til
industrijustering af performanceudviklingen, der enten foretages ved brug af industrigennemsnit

eller ved sammenligning med peers. Endelig er der ogsa forskel pa de analysemal, der anvendes til
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at male @ndringer 1 performance, men typisk indgar EBITDA, EBIT eller FCF heri. Studierne har
primeaert fokus pa private equity markedet 1 USA og UK.

I storstedelen af studierne konkluderes det, at kapitalfondsejerskabet har haft en positiv effekt pa
udviklingen i den operationelle performance for portefoljeselskaberne, samt at disse outperformer
industrien. Resultaterne fra Guo et al. (2011) samt Desbriéres & Schatt (2002) adskiller sig imidler-
tid fra de ovrige studier. Forstneevnte finder ingen eller kun moderat positive sendringer i perfor-
mance efter skiftet til kapitalfondsejerskab, mens Desbrieres & Schatt dokumenterer et fald i ana-
lysemalene for operationel performance efter opkebet. Samtidig argumenterer Desbriéres & Schatt
for, at det franske private equity marked ikke er sammenligneligt med andre internationale marke-
der, hvilket kan veere forklaringen pa, hvorfor de ikke er kommet frem til samme konklusioner som
eksempelvis Kaplan (1989) og Smith (1990). Resultaterne fra bade de nordiske og internationale

studier er illustreret nedenfor.

Opkebstidspunkt Internationale Nordiske

For 1990

1991-2000 / ; /
2001-2010 / ¥ /

I forbindelse med undersogelsen af danske portefoljeselskabers performanceudvikling er det pa bag-
grund af de eksisterende studier ikke muligt at konkludere, hvorvidt sendringen i ejerskab forventes
at have en positiv eller negativ effekt, da resultaterne er modstridende. Analysen af performance-
drivere 1 de foregdende afsnit indikerer imidlertid, at kapitalfonden har gode muligheder for at for-
bedre den operationelle performance i portefoljeselskabet. De divergerende resultater 1 tidligere stu-
dier kan vaere forarsaget af forskellighed vedreorende valg af metode, dataadgang, anvendte perfor-
mancebenchmarks samt valg af analysemal. Derudover kan geografisk fokus samt tidsperiode have

betydning for resultaterne, idet disse kan afspejle forskellige skonomiske vilkar for kapitalfondene.

4.2 Datagrundlag

I det folgende afsnit behandles datagrundlaget for den kvantitative analyse. Indledningsvis vil den
anlagte strategi for sampling af portefoljeselskaber til dataseettet blive gennemgéet og mulige be-
greensninger og bias diskuteres. Herefter gives der en kort preesentation af samplen med henblik pa

at skabe overblik over dens dimensioner. Fremgangsmaden ved indsamling og behandling af regn-
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skabsdata beskrives efterfolgende, hvor ogsi valg og anvendelse af performance benchmark gen-
nemgas. Afslutningsvis beskrives valget af analysemal for operationel performance, og beregninger

heraf illustreres.

4.2.1 Sampling af portefoljeselskaber

Som bekendt bestar datagrundlaget af regnskabsdata for danske portefoljeselskaber opkebt i1 perio-
den fra 2004 til 2013. I udvalgelsen af hvilke portefoljeselskaber, der skal indga 1 samplen, tages
der udgangspunkt i en offentlig tilgeengelig liste over samtlige buyouts foretaget pa det danske mar-
ked fra 1986 og frem til 1 dag. Listen udarbejdes af DVCA, der er en brancheorganisation for venture-
og kapitalfonde, og opdateres lobende. Der ma tages forbehold for, at enkelte transaktioner 1 den
undersogte tidsperiode ikke fremgar, men det er vores opfattelse, at listen er udtemmende. Derud-
over kan der forekomme tastefejl vedrerende oplysninger om selskabernes opkebsar, afhaendelses-
tidspunktet og hvorvidt kapitalfonden har erhvervet en minoritets- eller majoritetsandel. Disse op-
lysninger bekreeftes imidlertid ved gennemgang af portefoljeselskabernes arsrapporter og gvrige kil-

der, og det vurderes derfor ikke at veere en vaesentlig fejlkilde.

Som beskrevet tidligere, har vi valgt at medtage buyouts foretaget i1 2004-2013, da perioden bl.a.
ikke har veeret belyst tidligere pa det danske marked. Af foromtalte liste fremgar det, at der er
foretaget 346 opkob 1 lobet af denne periode. Det er imidlertid ikke alle transaktionerne, der vil vaere
meningsfulde at medtage 1 analysen. Med henblik pa at opna et reprasentativt og validt datagrund-
lag, har vi derfor opstillet seks kriterier, der skal veere opfyldt for, at et givent portefoljeselskab kan

indga 1 samplen. Kriterierne er angivet i figur 4.2.1, der samtidig illustrerer udvaelgelsesprocessen.

Figur 4.2.1: Strategi for sampling — de seks kriterier skal veere opfyldt

1 > Kapitalfonden skal foretage en majoritetsinvestering i et dansk selskab

2 ) Opkobet skal foretages af en "rigtig” kapitalfond i henhold til definitionen heraf

3 ) Der skal ske et skift i ejerskabsformen, hvorfor secondary buyouts ikke medtages

4 ) Opkebet ma ikke veere en add-on investering til et eksisterende portefeljeselskab

5 > Selskabet skal fortseette i egen natur efter opkebet, hvorved fusioner o. lign. udelades

6 > Regnskabsdata skal veere tilgeengeligt tre ar for opkebet samt op til fem ar efter opkebet

Kilde: Egen tilvirkning
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Det forste kriterie har til formal at sikre, at den opkebende kapitalfond har fuld kontrol over porte-
foljeselskabet, sdledes at fonden har mulighed for aktivt at pavirke den operationelle udvikling i
selskabet. Som navnt i1 afgreensning, kan vi opna dette ved kun at medtage majoritetsopkeb i sam-
plen. Derudover skal transaktionen veere foretaget af en kapitalfond, hvis struktur er opbygget som
beskrevet i afsnit 2.1.1. Det betyder, at vi bl.a. udelader opkeb foretaget af familieejede fonde og
investeringsselskaber, da de ikke har samme struktur som en kapitalfond. Eftersom analysen har
til formal at undersege effekten pa den operationelle performance af et skift i typen af ejerskab, har
vi ikke interesse 1 at medtage secondary buyouts i samplen, da disse selskaber allerede har veeret
under kapitalfondsejerskab forud for opkebet. Derudover fraveelges transaktioner, hvor der er tale
om en add-on investering til eksisterende portefoljeselskaber, samt 1 de situationer hvor kapitalfon-
den foretager opkeobet med henblik pa at fusionere det med et andet selskab. Det skyldes, at det ikke
vil veere muligt at spore eventuelle forbedringer i performance i det enkelte selskab, da der ikke
foreligger sammenlignelige regnskabsdata forud for opkebet. Til sidst er det afgerende, at regn-
skabsdata er tilgeengeligt. Det indebaerer, at det skal veere muligt at fa indsigt 1 de opkebte selska-
bers regnskaber tre ar forinden samt op til fem ar efter opkebet (som minimum skal ét ars regn-

skabsdata efter opkebet vaere tilgeengeligt).

Efter frasortering pa baggrund af ovenstaende kriterier falder antallet af anvendelige transaktioner
for perioden til 107. Ud af de 239 transaktioner, der er sorteret fra, er 106 minoritetsopkeb, mens de
resterende 133 skyldes manglende overensstemmelse med de resterende kriterier. Samtlige 107 til-
bageveerende buyouts er som sddan velegnede til brug i analysen, men 52 af selskaberne rapporterer
ikke omsaetning. Da analysen er baseret pa udviklingen i vaekst- og rentabilitetsnegletal sasom
EBITDA margin, er det problematisk. Derudover forventes det ogsa, at der kan vaere vasentlig for-
skel pa, hvordan performance i henholdsvis store, veletablerede selskaber og sm4, ofte mindre
modne selskaber vil blive pavirket ved opkeb af en kapitalfond. P4 baggrund af disse overvejelser,
har vi valgt at begreense samplen til kun at indeholde de selskaber, der rapporterer omsaetning (ofte
regnskabsklasse C (stor) eller storre), da analysen saledes vil blive staerkere og mere indsigtsgi-
vende. Det medforer, at samplen kommer til at indeholde 55 portefoljeselskaber. Det skal bemeerkes,
at vi som folge af dette fravalg vil have begraenset mulighed for at drage konklusioner om effekten
af kapitalfondsejerskabet pa den operationelle performance i sma selskaber. Udvelgelsesprocessen

er illustreret 1 figur 4.2.2 pa naeste side.
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Figur 4.2.2: Udveelgelsesproces for samplen af portefoljeselskaber

Antal transaktioner

Alle investeringer Minoritets- Tkke 'rigtige' kapitalfonde, Manglende rapportering af Sample
iperioden investeringer secondary buyouts, add-ons, omsatning
fusioner, utilgeengeligt data

Kilde: Egen tilvirkning

Mulige begraensninger og bias

Visse elementer af udvaelgelsesprocessen kan potentielt have indfert selection bias!! i dataseettet.
Det faktum, at transaktioner, der indebserer en fusion af to eller flere selskaber, udelades fra sam-
plen, kan potentielt resultere i en bias. Det har imidlertid veeret et helt bevidst valg at udelade disse
fra analysen, idet der ikke er sammenlignelige regnskabsdata tilgaengelige for den nye selskabskon-
struktion forud for opkebet. Derudover kan eksklusion af selskaber pa baggrund af kriteriet om
datatilgsengelighed bade for og efter opkebet medfare bias. Dog formodes det, at effekten heraf ikke
er alvorlig, da gruppen af portefoljeselskaber, der er ekskluderet pa denne baggrund, omfatter en

bred vifte af virksomheder uden sarlige feelles karakteristika.

Som vist ovenfor bestar samplen af 55 portefoljeselskaber. Samplen udger dermed 23 pct. af samtlige
majoritetsinvesteringer foretaget i perioden. Safremt det ikke var nedvendigt at udelade 52 selska-
ber pa grund af manglende rapportering af omsaetningstal, ville samplen have medtaget 45 pct. af
alle majoritetsopkeb i perioden. Vi er opmaerksomme pa, at den begraensede storrelse pa samplen
kan medfore, at analysens konklusioner bliver sarbare overfor idiosynkratisk stej. Vi vurderer imid-
lertid, at hensynet til datasammenlignelighed m.v. bor veegte hojere 1 samplingen af portefoljesel-
skaber. Alt i alt er vi af den overbevisning, at samplen er repreesentativ og dermed udgoer et godt
grundlag for analysen af portefoljeselskabers performanceudvikling efter et skift til kapitalfonds-

ejerskab, nar der tages hensyn til ovenstaende.

11 Selection bias kan opsta, nir udvalgelsen af data til analysen sker pa en sddan made, at korrekt randomisering ikke opnas.
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Beskrivelse af samplen

Vi finder det relevant at foretage en beskrivelse af datasaettet, for derigennem at skabe et overblik
over samplens bestanddele. De selskaber, der indgar i samplen, er vist 1 bilag 4, hvor informationer
vedrorende arstal for opkeb og exit samt den opkebende kapitalfond ogsa fremgar. Samtidig er det
muligt at se de enkelte selskabers sektor, storrelse, tidligere ejerskab, performance samt hvilken
tidsperiode pa private equity markedet, de tilhorer. Endelig fremgar ogsa kapitalfondens erfarings-
niveau pa tidspunktet for opkebet samt fondens nationalitet af bilag 4. De naevnte karakteristika og

relevansen heraf vil blive gennemgaet i afsnit 4.3.2.

Pa n=este side fremgar figur 4.2.3, der skaber et overblik over samplen. Denne illustrerer bl.a. sam-
plens dimensioner gennem en opgorelse af antal opkeb og exits foretaget i1 perioden, fordeling pa
sektorer, selskabernes tidligere ejerskab, udvalgte regnskabsdata for aret for skiftet 1 ejerskab samt
antallet af opkeb foretaget af de representerede kapitalfonde og disses nationalitet. Det ses bl.a., at
der i den analyserede periode foretages flest opkeb 1 arene op til finanskrisens indtog, hvilket stem-
mer overens med aktivitetsniveauet pa det danske private equity marked i1 perioden 2004-2007.
Derudover er den gennemsnitlige holding periode pa 5,6 ar!2, hvilket harmonerer med den typiske
investeringshorisont for kapitalfonde. Desuden kan det nsevnes, at 32 pct. af portefoljeselskaberne i
samplen er blevet afthsendet inden for 6 ar efter opkebet, hvorfor datasaettet vil indeholde observati-

oner for hele deres holding periode.

Selskabernes fordeling pa sektorer viser, at der primeert foretages investeringer i den industrielle
sektor, men at der ogsa investeres i1 sektorer som service og handel/consumer goods. Dette er
overensstemmende med den generelle opfattelse af, hvad kapitalfonde viser interesse for ved opkab.
Derudover foretages storstedelen af investeringerne 1 familie- og stifterejede selskaber samt andre
private selskaber. Mange af de tidligere internationale undersogelser har veeret nedsaget til kun at
analysere public-to-private transaktioner, da det er sveerere at fa adgang til brugbare regnskabsdata
for private-to-private transaktioner 1 andre lande. Disse udfordringer eksisterer ikke pa det danske
marked, idet alle selskaber er forpligtede til at offentliggere arsregnskaber. Vi anser det for en vee-
sentlig styrke ved indevaerende analyse, at alle transaktioner kan medtages uanset selskabets tid-

ligere ejerskab.

12 Der er 14 portefoljeselskaber i samplen, som ikke er blevet solgt endnu.
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Figur 4.2.3: Overblik over samplen
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DATA FOR ARET FOR OPKOB

( DKK '000 )
t-1 Gennemsnit Median Minimum Maximum
Omsztning 2.760.190 435.734 38.647 46.588.000
Aktiver 2.768.181 272.338 26.954 93.524.000
Egenkapital 1.167.056 113.976 -24.019 43.795.000
Antal ansatte 5.797 283 35 273.5634

ANTAL OPKOB FORETAGET AF KAPITALFONDENE SAMT DERES NATIONALITET

Kapitalfonde Opkeb Nationalitet Kapitalfonde Opkeb Nationalitet
3i 2 Intl. HG Capital 1 Intl.
Allianz Capital 1 Intl. KKR 1 Intl.
Altor 3 Nordisk Maj Invest Equity 4 Nordisk
Apax 1 Intl. Montagu 2 Intl.
Axcel 3 Nordisk Nordic Capital 2 Nordisk
Blackstone 2 Intl. Odin Equity Partners 3 Nordisk
Capidea 2 Nordisk Permira 1 Intl.
Dania Capital 1 Nordisk Polaris 5 Nordisk
Dansk Generationsskifte 1 Nordisk Procuritas 1 Nordisk
Deltaq 1 Nordisk Providence 1 Intl.
EQT 8 Nordisk Ratos 2 Intl.
Erhvervsinvest 4 Nordisk Revolution Capital Group 1 Intl.
Gilde 1 Intl. Snow, Phipps & Guggenheim 1 Intl.
Glitnir Total Capital 1 Intl. The Carlyle Group 1 Intl.
GMT Communications Partners 1 Intl. The Riverside Co. 1 Intl.
Goldman Sachs Capital 1 Intl. Triton 1 Intl.

Bemark, at i de tilfaelde hvor der er flere kapitalfonde, der opkeber et selskab sammen, fremgér her som adskilte

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af datasesettet
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Pa baggrund af de angivne regnskabsdata kan set ses, at der generelt er tale om mellem til store
selskaber. Betragtes forskelle 1 gennemsnit og medianer fremgar det derudover, at regnskabsdata
for de medtagne portefoljeselskaber er langt fra normalfordelte, hvilket skyldes outliers s4 som ISS
og TDC, der treekker gennemsnittet for observationerne op. Som det vil fremga senere, gaelder den
manglende normalfordeling ligeledes for de anvendte analysemal, hvilket der tages hejde for ved

valget af statistiske tests beskrevet i afsnit 4.4.1.

Endelig er det interessant at bemeerke, at det primeert er nordiske fonde, der foretager opkeb 1 Dan-
mark, idet 69 pct. af investeringerne i samplen kan tilskrives disse. Ud af de 13 nordiske fonde, der
er repraesenteret i samplen, er otte forst etableret efter ar 2002, mens de resterende fem alle er
etableret forud for 1995. Dette star 1 modsaetning til de internationale fonde, der alle er etableret

leenge for ar 2002.

4.2.2 Dataindsamling og -behandling

Regnskabsdata indhentes gennem Erhvervsstyrelsens CVR register, der giver adgang til samtlige
arsregnskaber for perioden. For samtlige portefoljeselskaber i samplen indhentes regnskabsdata for
de sidste tre ar for opkebet (t_;,t_,,t_3), da det derved bliver muligt at vurdere performanceudvik-
lingen bade med udgangspunkt i aret umiddelbart for opkebet (t_;) samt pa baggrund af et vaegtet
gennemsnit af selskabets performance 1 de sidste tre ar inden opkebet. Baggrunden herfor uddybes
1 afsnit 4.4. Derudover indhentes arsregnskaber for op til fem ar efter opkeobet (t,1,t,2,ty3, t1ar tys)

for alle selskaber, 1 det omfang det er muligt.

Nedenfor illustreres perioden for dataindsamlingen.

Figur 4.2.4: Tllustration af event vinduet
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Kilde: Egen tilvirkning
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For en stor del af portefoljeselskaberne er det imidlertid ikke muligt at medtage regnskabsdata for
alle fem ar efter opkebet. En af drsagerne hertil er, at vi har ensket at medtage s& mange nye trans-
aktioner som muligt. For selskaber der er opkebt 1 2013, vil der fx kun kunne medtages regnskabs-
data for ar t,, efter opkebet, da analysen som tidligere omtalt, kun straekker sig til og med ar 2014
grundet manglende adgang til industridata herefter. Derudover er en del af portefoljeselskaberne
afhaendet inden for fem ar efter opkebet, og regnskabsdata medtages naturligvis kun frem til exit.
Endelig skal det bemeerkes, at data for opkebsaret (t,) udelades fra analysen. Det skyldes, at der 1
ar t, typisk sker mange store eendringer i portefoljeselskaberne pa grund af overgangen til ny ejer,
hvorfor aret kan veere misvisende for udviklingen i performance. Alt 1 alt betyder det, at der er
indsamlet data for perioden fra ar 2001 til og med ar 2014, hvilket har resulteret i indtastning af
352 regnskaber. Samtlige regnskaber er indtastet manuelt i en Excel model, vi har udarbejdet spe-

cifikt til formalet.

I det omfang det er muligt, anvendes koncernregnskaber, da de indeholder konsoliderede regnskabs-
data for hele selskabskonstruktionen, hvorved alle eventuelle datterselskaber ogsa fremgar af regn-
skabet. For enkelte selskaber aflegges der imidlertid ikke selvsteendige koncernregnskaber forud
for opkebet (fx ved carve-outs) eller efter opkebt (fx indgar selskabet i1 kapitalfondens koncernregn-
skab). I de tilfselde anvendes i stedet data fra moderselskabet, bade for og efter opkebet, for at sikre
konsistens og sammenlignelighed. Nar der anvendes regnskabsdata for moderselskabet, har vi be-
vidst valgt at udelade indtaegter fra tilknyttede virksomheder 1 bade EBITDA og EBIT, selvom der
kan argumenteres for, at det er en del af driften. Arsagen hertil er, at tilknyttede virksomheder ikke
teeller med 1 omsaetningen, hvorfor indtaegter herfra ogsa udelades for at undga, at rentabilitetsneg-
letal m.v. pavirkes uhensigtsmaessigt. Samlet set anvendes koncernregnskaber for 40 af portefolje-
selskaberne i samplen, mens der anvendes regnskabsdata for moderselskabet for de resterende 15
portefoljeselskaber. Vi er sdledes opmeerksomme pa, at disse selskaber kan have datterselskaber,
som ikke medgar i de indtastede regnskabsdata. Vi har imidlertid vurderet, at det ikke har en vee-
sentlig indflydelse pa kvaliteten af analysen, da omfanget af datterselskaber er begraenset for de 15

selskaber, hvor moderselskabsdata anvendes.

Arsagen til, at vi har valgt at foretage dataindsamlingen manuelt, er, at de forskellige databaser, s&
som Orbis og KOB, ofte aggregerer regnskabsposter pa en made, der reducerer gennemsigtigheden.
Derudover har vi oplevet, at der i enkelte tilfeelde kan forekomme fejlklassificeringer og manglende
dataobservationer i databaserne. Databaserne tager dog generelt hgjde for sendringer i1 regnskabs-
praksis, saledes at alle ar er sammenlignelige, hvilket er en fordel. Imidlertid har man gennem det

manuelle arbejde mulighed for at sikre, at korrektioner som folge af eendringer i regnskabspraksis
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udferes konsistent over tid. Vi har saledes den opfattelse, at det manuelle arbejde ved indtastning
af regnskaberne, giver os en bedre foling med selskabernes regnskabsposter, hvorved vi kan sikre,
at der ikke sker fejlklassificeringer. Desuden far vi ogsd mulighed for at vurdere alle ekstraordineere
poster individuelt, saledes at restruktureringsomkostninger som folge af overgangen til den nye ejer
kan udelades fra de anvendte analyseméal. En ulempe ved at indtaste data manuelt er risikoen for
indtastningsfejl. Vi er dog af den overbevisning, at risikoen for fejltastning reduceres markant ved

systematisk gennemgang af indtastede veerdier og test imod regnskabernes totaler.

Mulige stojkilder i regnskabsdata

Nar indtastningsarbejdet foretages manuelt, er det vigtigt at veere opmeerksom pa, at der kan ske
@ndringer 1 den anvendte regnskabspraksis over tid 1 selskaberne. Safremt der ikke korrigeres for
disse sendringer, kan det skabe stoj 1 regnskabsdataet, hvilket vil reducere sammenligneligheden af
regnskabsposterne arene imellem. Det kan medfore misvisende performancemal. I de tilfselde, hvor
der er sket eendringer i regnskabspraksis, har vi foretaget de nedvendige korrektioner, der skal til
for at sikre ensretning mellem arene i det enkelte selskab. Vi har dog haft nogle udfordringer med
de selskaber, der er overgaet til IFRS efter opkebet. Da IFRS er mere kompliceret at korrigere for
tilbage 1 tid, har vi i de tilfselde, hvor det ikke har veeret muligt at foretage sendringer bagudrettet,
vurderet, om den manglende korrektion vil have veesentlig indflydelse pd sammenligneligheden af
analysemalene over tid. Derudover er der enkelte tilfaelde, hvor portefsljeselskaberne s&endrer regn-
skabsperiode. Det sker typisk i forbindelse med overtagelsen af selskabet, hvilket betyder, at sn-
dringen i regnskabsperiode finder sted i ar t,, hvorfor det ikke har indvirkning pa analysen. Afslut-
ningsvis skal det bemaerkes, at forskelle 1 anvendt regnskabspraksis mellem de medtagne selskaber
ikke vil skabe stgj 1 analysen, da vi analyserer udviklingen i1 performance for hvert enkelt selskab

og dermed kun sammenligner selskaberne med sig selv.

Andre mulige stgjkilder i anvendelsen af regnskabsdata er balanceposten goodwill. Veerdien af good-
will eendrer sig ofte radikalt efter opkebet, hvorved aktivsummen bliver vaesentligt hgjere. Nar det
er tilfaeldet, resulterer det 1 et nedadgdende pres pa nogle performancenegletal, hvilket kan medfere,
at kapitalfondsejerskabets effekt pa den operationelle performanceudvikling undervurderes. Efter-
som der primert anvendes koncernregnskaber 1 dataseettet, er vi opmaerksomme pa problemstillin-

gen, og der tages hajde herfor 1 valget og fortolkningen af analysemal.
Vi har lebende vurderet, om effekten af ovennavnte stojkilder kan give grund til bekymring 1 de

individuelle selskaber, og er kommet til den konklusion, at kvaliteten af den anvendte data ikke

pavirkes veesentligt heraf.
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Industrijustering af data

For at kunne evaluere performanceudviklingen som folge af et skift til kapitalfondsejerskab forud-
sxettes det, at alle eksogene faktorer, der kan have pavirket selskabets performance, ekskluderes.
Det ma forventes, at den observerede udvikling i portefoljeselskabernes performance over perioden
delvist er en konsekvens af markeds- og industrimaessige (dvs. eksogene) faktorer, hvorfor perfor-
manceudviklingen ikke fuldt ud kan tilskrives &endringen i ejerskab. For at isolere effekten af kapi-
talfondsejerskabet, er det derfor nedvendigt at justere de anvendte analysemal for den forventede
performanceudvikling i portefoljeselskabet. Som mal herfor anvendes matchede industrigennem-
snit, der angiver den gennemsnitlige udvikling 1 de pagaldende analysemal for alle ovrige selskaber

1 portefoljeselskabernes respektive industrier.

Flere tidligere studier, herunder Kaplan (1989), Smith (1990) og Desbrieres & Schatt (2002), benyt-
ter ligeledes industrigennemsnit som performance benchmark, mens andre studier, s som Barber
& Lyon (1996), Cressy et al. (2007) og Vinten (2007), foretraekker anvendelsen af en kontrolgruppe
bestdende af sammenlignelige peers. Ved anvendelse af peers til industrijustering af performance-
mal, er det nedvendigt at identificere adskillige kontrolvirksomheder, der er sammenlignelige med
portefaljeselskabet, for at undg4, at industrijusteringen bliver underlagt selskabsspecifik risiko. En
af problematikkerne ved anvendelse af peers er, at Danmark er et forholdsvis lille land, hvorfor
omfanget af sammenlignelige selskaber typisk er meget begraenset. Samtidig kan det vaere sveert at
finde tilstreekkelig taette referencer, hvilket kan resultere 1, at industrijusteringen bliver mindre
retvisende. Anvendelse af peers som benchmark vil siledes gore industrijusteringen yderst sensitiv

over for valget af kontrolvirksomheder.

Nar der anvendes industrigennemsnit for portefeljeselskabernes respektive industrier, vil industri-
justeringen derimod komme til at afheenge af et meget storre seet virksomheder. Det har den fordel,
at industrijusteringen vil have mindre idiosynkratisk stej, vil veere teettere pa udtemmende samt

mere reprasentativ, hvilket er arsagen til, vi foretraekker anvendelsen af industrigennemsnit.

De anvendte industrigennemsnit er baseret pa data fra Danmarks Statistik. Fra Statistikbanken
anvendes databasen REGN1, der indeholder aggregerede industridata for adskillige regnskabspo-
ster for 93 forskellige industrier over perioden 2000-2014. Med udgangspunkt 1 portefoljeselskaber-
nes forretningsbeskrivelse fra arsregnskabet for ar t_; samt industribeskrivelser fra DB07!3 er

samtlige selskaber blevet matchet med deres respektive industrier fra REGN1 databasen. Portefol-

13 Danske Branchekoder 2007. Heraf fremgéar udtommende beskrivelser af samtlige industrier reprsesenteret 1 REGN1 databasen.
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jeselskabernes match fremgar af bilag 5. Som neevnt tidligere, foretager nogle kapitalfonde trans-
formative repositioneringer af de opkebte selskaber. Det kan resultere i, at selskabets forretnings-
beskrivelse ®ndres markant efter opkebet, hvorved den matchede industri ikke leengere er retvi-
sende 1 forhold til selskabets aktiviteter. Det er imidlertid vores opfattelse, at dette scenarie ikke er

udtalt, hvorfor det ikke forventes at pavirke industrijusteringen.

Ulempen ved anvendelse af REGN1 databasen er, at industrierne er meget bredt defineret, mens
enkelte industrier slet ikke er represesenteret. Vi har derfor i enkelte tilfselde veeret nedsaget til at
foretage en vurdering af, hvilken alternativ industri, selskabet i stedet kan matches med. Denne
vurdering har bl.a. taget udgangspunkt i hvorhenne i veerdikaeden, selskabet befinder sig, hvordan
og 1 hvor hgj grad selskabet er pavirket af makrogkonomiske udsving, m.v. Industrigennemsnittene
har desuden den svaghed, at det ikke er muligt at tage hejde for eventuelle sendringer i regnskabs-
praksis for selskaberne, der indgar 1 industrien. P4 trods af det, er det vores opfattelse, at de an-
vendte industrigennemsnit udger et validt mal for den udvikling 1 portefoljeselskabernes perfor-

mance, der kan tilskrives den generelle markedsudvikling.

4.2.3 Valg og beregning af analysemal

Forud for en analyse af performanceudviklingen i de undersegte selskaber er det nedvendigt at de-
finere, hvordan operationel performance males. I det folgende diskuteres derfor de valg og fravalg,
vi har foretaget i forbindelse med udveaelgelsen af analysemal, der anvendes i den kvantitative ana-
lyse. Efterfolgende illustreres beregningen af de forskellige typer af analysemal og det beskrives,

hvordan industrijusteringen af disse er foretaget.

Hvordan males operationel performance?

De anvendte analysemal er udvalgt med udgangspunkt i dekomponeringen af veerdiskabelsen 1 af-
snit 3.1 og den efterfelgende analyse af performancedrivere. Som illustreret i afsnit 3.1 er den ope-
rationelle vaerdiskabelse bestemt af udviklingen i EBITDA og selskabets frie cash flows (FCF).
EBITDA kan som bekendt vokse som folge af vaekst 1 selskabets omsaetning, forbedring af EBITDA
marginen (profitabiliteten) eller ved en kombination af de to. EBITDA er samtidig ogsa udgangs-
punktet for FCF, der desuden er bestemt af sendringer i1 arbejdskapitalen, foretagne anlegsinveste-
ringer samt rente- og skattebetalinger i perioden. FCF er saledes afhengig af, hvor effektivt selska-
bets ressourcer udnyttes, idet en aget produktivitet vil mindske arbejdskapitalen, reducere behovet

for investeringer og derved begrense kapitalbindingen og de deraf folgende renteomkostninger.
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Som det fremgar af ovenstiende, er operationel performance for bredt et begreb til, at det kan ud-
trykkes med ét enkelt negletal. For at styrke analysens forklaringsevne anvendes derfor en raekke
forskellige analysemal, der pa hver sin made udtrykker noget om selskabets performance. Disse kan

inddeles i folgende tre kategorier:

» Veekst
Udviklingen 1 portefoljeselskabets omsatning anvendes som det primaere mal for vaekst 1 analysen.
Der suppleres desuden med tests af udviklingen i selskabets aktivsum og antallet af ansatte. Mens
vaekst 1 aktiver og ansatte ikke 1 sig selv er udtryk for en forbedret performance, s4 kan analysen
heraf bidrage til en dybere forstaelse for hvilken effekt, skiftet til kapitalfondsejerskab har pa stor-

relsen af de opkebte selskaber.

» Profitabilitet
I analysen af portefoljeselskabernes rentabilitetsudvikling anvendes EBITDA marginen som det
primere analysemal. Dette valg skyldes, at EBITDA ikke er pavirket af regnskabsmeessige beslut-
ninger vedrorende ned- og afskrivninger eller af &endringer i selskabets renteomkostninger. Seerligt
sidstnaevnte er afgorende, idet den signifikante leverage i buyouts vil medfere en stigning i rente-
omkostninger, hvilket vil resultere i, at performanceudviklingen undervurderes, safremt disse ind-
gar 1 analysemalet. EBITDA er desuden det nogletal, der hyppigst anvendes inden for private equity

branchen, hvor det bl.a. bruges 1 forbindelse med vaerdiansattelse af portefoljeselskaber.

Udover at betragte EBITDA marginen skaleres EBITDA ogsa i forhold til aktiver, for derved at teste,
hvor godt selskabet formar at udnytte aktiverne til at skabe afkast. Det optimale ville 1 denne sam-
menhaeng veere at anvende investeret kapital frem for aktivsummen, da effekten af selskabernes
kapitalstruktur dermed holdes ude af billedet. Det har imidlertid ikke kunne lade sig gore, da det
pa baggrund af industridata fra Danmarks Statistik ikke er muligt at beregne investeret kapital.
Endelig undersoges ogsa udviklingen i sterrelsen pa portefoljeselskabernes EBITDA. Formalet er
derigennem at teste den samlede effekt af udvikling 1 omsaetning og EBITDA margin. Dette er inte-
ressant, fordi omsaetningsvaekst i sig selv ikke nedvendigvis er vaerdiskabende, ligesom en forbed-
ring af EBITDA marginen kun er udtryk for bedre performance, safremt omseetningen ikke samtidig

falder markant.
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Anvendelse af EBITDA som mal for profitabilitet har imidlertid ogsa sine begreensninger. Eksem-
pelvis kan der argumenteres for, at EBIT giver et mere komplet billede af profitabiliteten, idet der
indirekte tages hgjde for investeringer gennem afskrivninger pa anleegsaktiver. Flere tidligere stu-
dier, herunder Vinten (2007), har saledes ogsa anvendt alternative rentabilitetsméal sdsom ROA
og EBIT margin til test af portefoljeselskabers performanceudvikling. Af den arsag suppleres de

primaere rentabilitetsmal ogsd med udvalgte alternativer, som dog kun anvendes sekundeert.

Afslutningsvis skal det bemaerkes, at vi ligeledes har beregnet og testet udviklingen i selskabernes
cash flows. Vi matte imidlertid konstatere, at der bade for industrier og portefaljeselskaber var sa
stor volatilitet heri, at analysen ikke var meningsfuld. Barber & Lyon (1996) er kommet til tilsva-

rende konklusioner vedrerende anvendelsen af cash flow mal.

» Produktivitet
I analysen af udviklingen i portefaljeselskabers produktivitet testes tre separate analysemal. Det
forste af disse er arbejdskapitalen (NWC) som procent af omsatningen, hvilket er et udtryk for, hvor
godt arbejdskapitalen styres. Et fald 1 negletallet illustrerer en reduktion af arbejdskapitalen, hvil-
ket vil frigive likviditet og desuden indikere, at selskabet udnytter ressourcer mere effektivt. Heref-
ter testes udvikling 1 omsaetning genereret pr. ansatte 1 selskabet. Humankapital aktiveres ganske
vidst ikke pa balancen, men da personaleomkostninger ofte er blandt de storste poster 1 resultatop-
gorelsen, kan en forbedring af produktiviteten pa dette omrade have store konsekvenser for den
operationelle performance. Endelig analyseres ogsa udviklingen i aktivernes omsaetningshastighed,
der er givet som omsaetning delt med aktiver. Det er sdledes et mal for, hvor effektivt aktivmassen

udnyttes til at generere omsatning, hvilket indirekte pavirker afkastet pa den investerede kapital.

De primere analysemal, der anvendes i den kvantitative analyse, er opsummeret nedenfor.

Figur 4.2.5: Analysemal til anvendelse i1 den kvantitative analyse

Omsatningsvaekst (v) EBITDA margin (r) NWC / omseatning (r)
Veakst 1 aktiver (v) EBITDA / aktiver (r) Omsaetning pr. Ansat (v)
Veakst 1 ansatte (v) Veakst 1 EBITDA (v) Omsatningshastighed (v)

Kilde: Egen tilvirkning

14 Return on assets (EBIT / Aktiver)
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Beregning af analysemal

De anvendte analysemal kan inddeles 1 henholdsvis veeksttal og ratios, der beregnes pa hver sin
made. Notationen til hgjre for analysemalene i figur 4.2.5 angiver, om der er tale om et vaeksttal (v)
eller en ratio (r). Vaeksttal viser udviklingen 1 niveauet for udvalgte regnskabsposter, der bl.a. om-
fatter omsaetning og aktiver. Beregningen af de ujusterede analysemal af denne type er eksemplifi-

ceret nedenfor ved beregning af omsaetningsvaeksten fra ar t_; til ar t,, for selskab i

wj. _ (Omsj,—0ms;_q)
(10) Veekst_],,, = JTH

Der industrijusteres herefter ved at fratraeekke den gennemsnitlige udvikling i selskabets industri:

ij. _ [(oms; .- oms; _1) (omsing,+2— Omsing,—1)| _ u.j. ind.
(11) VeekstZy),, = oms ] - [ pr—— = Vaekst_],,, — Vekst'y},,
Det skal bemaerkes, at 1 de tilfeelde hvor base line er negativ, anvendes den absolutte veerdi heraf til
beregning af udviklingen i stedet for den nominelle veerdi. Det skyldes, at fortegnsskift i den betrag-

tede regnskabspost ellers vil forvreenge analysemaélet.16

Til forskel fra vaeksttal, er ratios udtryk for det procentvise forhold mellem to steorrelser. Beregnin-
gen af den ujusterede udvikling i ratios er illustreret nedenfor med udgangspunkt i eendringen 1

EBITDA margin fra ar t_; til ar t,, for selskab i:

wj. _ _EBITDAyy, _ EBITDAi_
—1/+2 " Omsatning;,, Oms=ztning; ,

(12) Udv.

Bemerk, at udviklingen i ratios er angivet i procentpoint. Dette er valgt frem for den procentvise
sndring i analysemalet, da det afhjelper problemer, der ellers ville opsta 1 tilfeelde af fortegnsskift
1 ratios over tid. Samtidig vurderes det ogsa at veere et mere meningsfuldt udtryk for udviklingen 1
selskabets performance, da analysemaélet dermed ikke er afhsengigt af niveauet for den betragtede
ratio forud for opkebet.1” Det skal desuden bemaerkes, at der anvendes gennemsnitstal for aret til

beregning af analysemalet, nar balanceposter indgar 1 negletallet.

15 Notationerne u.j. og i.j. anvendes til at angive, om analysemal er ujusterede eller industrijusterede
16 Antag eksempelvis, at EBITDA i ar t_; er -2 mio. kr. og at EBITDA i ar t,, er steget til 1 mio. kr. Safremt den nominelle veerdi

af base line anvendes i beregningen, vil det resultere i folgende: EBITDAY/, = Lmio—(C2mio)) _ 450 pct. Pa trods af at EBITDA

—1/+2 -2 mio.
er steget med 3 mio. kr., fremkommer der altsa et negativt veeksttal. Da dette ikke er meningsfuldt anvendes i stedet den abso-
lutte veerdi af base line, hvilket 1 dette eksempel ville resultere i et veeksttal pa +150 pct.
17 Antag eksempelvis, at en ratio endrer sig fra 0,5 pct. 1 r t_; til 1 pct. 1 ar t,,, hvilket svarer til en stigning pa 100 pct., men
bare 0,5 procentpoint. Omvendt vil en sendring i ratioen fra 10 pct. til 12 pct. kun svare til en stigning pa 20 pct., selvom effekten
pa selskabets performance er vaesentlig sterre grundet sendringen pa 2 procentpoint.
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Ratios industrijusteres herefter ved at fratreekke den gennemsnitlige udvikling i selskabets industri:

13) Udv.i_'jl' = EBITDAiyz _ EBITDAi_1| _ [EBITDAinas2 _ EBITDAing, -1
/+ omsi +2 oms;_1

= Udv), - Udv."%
Omsing, +2 Omsing,—1 ] -1/+2 1/+42

4.3 Formulering af hypoteser

I det folgende opstilles de hypoteser, der i den empiriske analyse soges be- eller afkraeftede gennem
statistiske tests pa dataseettet. I den primaere analyse fokuseres der pa den overordnede udvikling
1 selskabernes operationelle performance, hvilket underseges ved tests pa den fulde sample af kapi-
talfondsejede selskaber. Hypoteser til denne del af analysen formuleres 1 afsnit 4.3.1 nedenfor. I den
segmenterede analyse er fokus 1 stedet pa at undersege, hvorvidt forskelle 1 performanceudvikling
blandt de enkelte portefoljeselskaber kan forklares ud fra virksomheds-, fonds- eller markedsspeci-
fikke karakteristika. Hypoteser til denne del af analysen formuleres i afsnit 4.3.2. Hypoteserne byg-
ger pa den indsigt, der er opnaet 1 kraft af de forudgdende analyser og vil veere centrerede omkring

de valgte analysemal beskrevet i afsnit 4.2.3 ovenfor.

4.3.1 Hypoteser til den primeere analyse
I det folgende opstilles hypoteserne til brug for den primere analyse. Disse er her inddelt pa bag-

grund af det omrade af den operationelle performance, hypotesen relaterer sig til.

Veaekst

Som omtalt i1 den kvalitative analyse, lader vaekst til at veere et gennemgédende element 1 kapital-
fondenes investeringsstrategier. Blandt de interviewede kapitalfondspartnere var der relativt bred
enighed om, at veekst set ud fra en gennemsnitsbetragtning er det omrade, hvor der typisk er storst
potentiale for operationel veerdiskabelse 1 de opkebte selskaber. Omfanget af add-on opkeb foretaget
af kapitalfonde forer desuden til en forventning om signifikant hajere veekst 1 portefoljeselskaber
relativt til deres respektive industrier. Omvendt kan frasalg af aktiviteter (fx som led i1 en refokuse-
ringsstrategi) have en modsatvirkende effekt herpa. Den tilgengelige data gor det ikke muligt at
skelne mellem organisk og uorganisk veekst 1 de undersogte selskaber, og det kan derfor ikke vur-
deres, hvorvidt eventuel hojere veekst skyldes yderligere opkeb foretaget i portefoljeselskaberne eller
er et resultat af organisk vaekst. Som det fremgar af afsnit 4.1, har tidligere studier af private equity
1 overvejende grad konstateret overnormale vaekstrater 1 kapitalfondsejede selskaber, mens Vintens

(2007) resultater dog star i kontrast hertil, idet han finder, at danske portefoljeselskaber ikke har
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vokset relativt til peers. Sammenfattende er det alligevel vores forventning, at der vil veere signifi-
kant vaekst 1 de undersogte portefoljeselskaber, nar der kontrolleres for den generelle udvikling 1

industrien.

Hypotese #1: Portefoljeselskaber oplever signifikant veekst efter et buyout, ndr der justeres for den

generelle udvikling i selskabernes industri

Profitabilitet

Som beskrevet tidligere, har eksisterende studier pa omradet gennemgéiende fundet signifikant
bedre performanceudvikling i portefaljeselskaber relativt til peers — dog med undtagelse af enkelte
nyere studier, herunder Vinten (2007) og Desbriéres & Schatt (2002). Jensens (1989) hypotese om
kapitalfondsmodellens overlegenhed har veeret serdeles fremtreedende 1 denne sammenhaeng, og
indebaerer som bekendt en antagelse om, at reduktion af agentomkostninger vil fore til en vaesentlig
forbedring af de opkebte selskabers profitabilitet. De identificerede drivere af operationel veerdiska-
belse 1 den kvalitative analyse understotter ligeledes forventningen om, at skiftet til kapitalfonds-
ejerskab vil resultere 1 en forbedring af driftens rentabilitet. Der er mange mader, hvorpa denne
forbedring kan realiseres, herunder optimering af processer, reduktion af overhead omkostninger,
strategisk transformation og frasalg af urentable forretningsomrader. Analysen vil ikke tage stilling
til, hvordan en eventuel udvikling er opniet, men det er vores forventning, at der i de undersogte

portefoljeselskaber vil veere en signifikant forbedring 1 profitabilitet efter opkebet.

Hypotese #2: Profitabiliteten i portefoljeselskaber stiger efter et buyout, nar der justeres for den gene-

relle udvikling i selskabernes industri

Produktivitet

Som beskrevet 1 den kvalitative analyse, kan operationel performance ogsa forbedres ved mere ef-
fektiv udnyttelse af portefoljeselskabets ressourcer. Det kan bl.a. veere i form af en nedbringelse af
storrelsen pa arbejdskapitalen, hvilket vil reducere kapitalbindingen og dermed have en positiv ind-
virkning pa selskabets cash flows. Flere studier har dokumenteret et signifikant fald 1 arbejdskapi-
talen 1 selskaber, der opkebes af kapitalfonde (se afsnit 3.3.1). Produktiviteten kan desuden oges
gennem optimering af arbejdsprocesser, sendringer 1 selskabets aktiviteter, bedre investeringsbe-
slutninger og implementering af performancekultur, hvilket alt sammen kan medvirke til, at orga-
nisationen opererer mere effektivt. P4 baggrund af tidligere studier samt resultaterne fra den kva-
litative analyse, er det saledes vores forventning, at skiftet til kapitalfondsejerskab vil fore til oget

produktivitet 1 de opkaebte selskaber.
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Hypotese #3: Ressourcer udnyttes mere effektivt i portefoljeselskaber efter et buyout, ndr der justeres

for den generelle udvikling i selskabernes industri

Hypoteserne til den primeere analyse fremgar af figur 4.3.1 nedenfor.

Figur 4.3.1: Hypoteser til den primare analyse

Hypoteser Analysemal

. . . > 1 1
Portefoljeselskaber oplever signifikant vaekst efter et buyout, Veekst ! oms@etmng
Vakst #1 N ] . R . —>» Vaxkst 1 aktiver
nar der justeres for den generelle udvikling i selskabernes industri .
— Veakst i ansatte
L . . . — EBITDA margin
Profitabilitet  #2 o den generele advikimg | sclckabornes industri —> EBITDA/ aktiver
) g g —» Vaekst i EBITDA
.. Ressourcer udnyttes mere effektivt i portefoljeselskaber efter et buyout, NWC/ omszetning
Produktivitet #3 o . e R . — Oms. pr. ansat
nar der justeres for den generelle udvikling i selskabernes industri R
— Oms.hastigheder

Kilde: Egen tilvirkning

4.3.2 Hypoteser til den segmenterede analyse

I den segmenterede analyse undersoges indledningsvis, hvorvidt udvalgte virksomhedsspecifikke
karakteristika kan forklare forskelle 1 performanceudviklingen blandt de danske portefaljeselska-
ber. Samplen segmenteres her pa baggrund af portefoljeselskabets storrelse, tidligere ejerskab og
hvilken sektor, selskabet befinder sig 1. Efterfolgende foretages en tilsvarende analyse baseret pa
karakteristika for den opkebende kapitalfond; der segmenteres forst pa fondens alder og dernsest pa
fondens nationalitet. Afslutningsvis testes der for forskelle 1 performanceudvikling for selskaber op-
kobt 1 henholdsvis forste og sidste halvdel af den undersogte tidsperiode, og endelig inddeles porte-
foljeselskaberne 1 to grupper baseret pa deres performance 1 arene efter opkeobet. Hypoteserne, der

testes for hver af de tre omrader, opsummeres til sidst 1 de enkelte afsnit.

Virksomhedsspecifikke karakteristika

Nar samplen segmenteres pa baggrund af virksomhedsspecifikke karakteristika, skyldes det en an-
tagelse om, at potentialet for operationelle forbedringer i hgj grad afheenger af selskabet, der opke-
bes. Denne opfattelse bekraeftes 1 interviews med de danske kapitalfondspartnere, der bl.a. peger pa
selskabets udviklingsstadie, branche og tidligere ejer som vigtige parametre for hvordan og 1 hvilket

omfang, performance typisk kan forbedres. En anden afgerende faktor er naturligvis, hvor veldrevet
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selskabet har veeret forud for opkebet. En vurdering heraf ville imidlertid kraeve, at de enkelte por-
tefoljeselskaber blev benchmarket mod peers i arene forud for transaktionen, hvilket ligger uden for

afhandlingens scope.

» Portefoljeselskabets storrelse
Samplen inddeles 1 to grupper baseret pa portefoljeselskabernes storrelse, der bestemmes pa bag-
grund af egenkapitalen i aret forud for opkebet. Selskaber med en egenkapital pa <150 mio. kr.
kategoriseres som 'sma’, mens selskaber med en egenkapital pa >150 mio. kr. omvendt kategoriseres
som ’store’. Denne graenseveerdi er 1 sig selv arbitreer og har blot til formal at sikre, at de to grupper
er lige store. Alternativt kunne inddelingen foretages ud fra omsaetning, antal medarbejdere eller
lignende, men da disse vurderes at veere mere volatile afha@engigt af typen af selskab, der er tale om
(fremstilling, service, engros, osv.), finder vi egenkapitalen som vaerende et mere robust mal for sel-

skabets storrelse.

Vi har en forventning om, at de mindre selskaber vil vokse mere end de storre selskaber. Dels fordi
vaekstpotentialet formentligt vil veere mere begrenset 1 store selskaber, der typisk allerede har op-
niet en betydelig markedsandel i deres eksisterende markeder. Og dels fordi de mindre selskaber
oftere vil have haft begreenset adgang til veekstkapital forud for opkebet, hvilket kan resultere 1 et

betydeligt uudnyttet potentiale for veekst, som kapitalfonden herefter vil kunne realisere.

Vi forventer, at der vil veere forskel pa udviklingen 1 profitabilitet 1 henholdsvis sterre og mindre
portefoljeselskaber, men har ikke en klar forventning til, hvilken af de to grupper der udvikler sig
mest signifikant. P4 den ene side antages det (forventede) lavere vaekstpotentiale i storre selskaber
at fore til et mere udtalt fokus pa forbedring af selskabets rentabilitet. Omvendt vil mindre selskaber
muligvis nyde storre gavn af den ekspertise, erfaring og professionalisering, som kapitalfonden kan

bidrage med, hvilket kunne resultere 1 en storre udvikling i de mindre portefoljeselskaber.

Vi forventer, at der vil vaere mere signifikant udvikling i produktiviteten i1 de storre selskaber end 1
de mindre. Det skyldes, at risikoen for 'corporate slack’ generelt er storre i store og mere komplekse
organisationer (Singh, 1990), hvilket kan medfere et betydeligt potentiale for forbedringer, som ka-
pitalfonden kan udnytte efter opkebet. Omvendt kunne der dog ogsa argumenteres for, at en poten-
tielt lavere styringsgrad forud for opkebet i de mindre portefoljeselskaber samt muligheden for at
opna stordriftsfordele kunne medfore, at produktiviteten i ’sm&’ portefoljeselskaber eventuelt pavir-

kes mere af skiftet til kapitalfondsejerskab.
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» Tidligere ejerskab
Som fremfort i den kvalitative analyse, forventes portefoljeselskabernes tidligere ejerskab at kunne
have betydning for hvordan og i hvilket omfang, der kan opnas operationelle forbedringer efter op-
kebet. Arsagerne hertil er mange og omfatter bl.a. forskelle i kapitaladgang, governance og betyd-
ningen af den parenting advantage, kapitalfonden kan bidrage med. Netop fordi der er sa mange
forskelligartede faktorer 1 spil, har vi ikke en klar forventning til, hvilke grupper der vil opleve den
storste udvikling som folge af skiftet til kapitalfondsejerskab. Testen foretages derfor blot ud fra en
hypotese om, at der vil veere forskel pa udviklingen i henholdsvis vaekst, profitabilitet og produkti-

vitet afhaengigt af det tidligere ejerskab.

I analysen skelnes der mellem folgende typer af tidligere ejerskab:

Borsnoterede selskaber Divisional buyouts (Carve-outs)

Familie-/stifterejede selskaber Andre private selskaber

» Sektorer
Som beskrevet i tidligere afsnit, er der gennem de seneste artier sket en markant udvikling i1 typen
af selskaber, der opkebes af kapitalfonde. Oprindelig fokuserede fondene primaert pa traditionelle
industriselskaber, karakteriseret ved stabil indtjening og cash flows. I takt med at bade private
equity branchen og det globale erhvervsmarked har udviklet sig, er kapitalfondsmodellen imidlertid
blevet udbredt til langt flere brancher og typer af selskaber. Af den arsag finder vi det interessant
at teste, om der er signifikante forskelle i performanceudviklingen for portefoljeselskaber afhengigt

af hvilken sektor, de befinder sig i. Samplen segmenteres 1 folgende seks sektorer:

Industri Handel & Consumer goods

TMT Healthcare Ovrige

En lang rekke overvejelser er indgaet i definitionen af ovenstidende kategorier. Det har bl.a. veeret
hensigten, for sa vidt muligt, at gruppere portefoljeselskaberne ud fra hvilke operationelle og mar-
kedsmaessige mekanismer de er underlagt; hvilke markeder selskaberne henvender sig til; hvordan
og 1 hvor hej grad, de pavirkes af makroskonomiske udsving; samt hvor kapital- eller arbejdskraft-

intensive selskaberne er. Som folge af det begraensede antal selskaber 1 samplen, ma kategorierne
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nedvendigvis veere forholdsvis brede, hvorved der naturligvis opstar en vis grad af heterogenitet
inden for de enkelte kategorier. Givet en storre sample, havde det veeret fordelagtigt at foretage en

mere sneever inddeling af portefoljeselskaberne.

Vi har ikke nogen klare forventninger til hvilke sektorer, der vil opleve den sterste performanceud-
vikling efter kapitalfondsopkebet. Pa den ene side kunne man forestille sig, at fondenes lange track
record inden for opkeb af industriselskaber vil resultere 1 en steerkere udvikling 1 disse selskaber.
Omvendt har andre sektorer, herunder service, TMT og healthcare, oplevet en veesentlig sterre ud-
vikling 1 lebet af den undersegte tidsperiode, hvilket kunne tale for, at portefoljeselskaber i disse
sektorer har realiseret mere signifikante forbedringer efter opkebet. Af den arsag foretages testen
ogsa her ud fra en hypotese om, at der er forskel pa udviklingen 1 veekst, profitabilitet og produkti-

vitet afhaengigt af hvilken sektor, portefoljeselskabet befinder sig i.

Figur 4.3.2: Hypoteser for virksomhedsspecifikke karakteristika

Sektor Analysemal

Tidligere ejerskab

Sterrelse

Mindre selskaber vokser

Der er forskel pa udvikling

Der er forskel pa udvikling

—» Veekst 1 omsaetning

Vakst #4 mere end storre #7 1iveaekst athengigt af #10 1veekst athengigt af . X
selskaber efter et buyout tidligere ejerskab selskabets sektor — Vekst i aktiver
Der er forskel pa udvikling Der er forskel pa udvikling Der er forskel pa udvikling _» EBITDA marein
Profitabilitet  #5 1 profitabilitet atheengigt #8 i profitabilitet atheengigt #11 1 profitabilitet afheengigt — EBITDA / aktgiver
af selskabets storrelse af tidligere ejerskab af selskabets sektor
Produktivitet stiger Der er forskel pa udvikling Der er forskel pa udvikling S NWC/ tni
Produktivitet #6 mere i storre selskaber #9 1 produktivitet athaengigt #12 1 produktivitet atheengigt omsztnng

efter et buyout

af tidligere ejerskab

af selskabets sektor

—» Oms. pr. ansat

Kilde: Egen tilvirkning

Fondsspecifikke karakteristika

Mens potentialet for veerdiskabelse forventes at afhenge af det enkelte portefoljeselskab, sd ma det
formodes, at der ogsa er forskel pa kapitalfondenes evner til at realisere dette potentiale. Af den
arsag finder vi det relevant at teste, om forskelle 1 performanceudvikling blandt de undersegte por-
tefoljeselskaber kan forklares ud fra karakteristika ved de opkebende kapitalfonde. Der segmente-

res i denne sammenhaseng forst pa kapitalfondens alder og dernsest pa fondens nationalitet.

» Kapitalfondens alder
Det blev 1 den kvalitative analyse konkluderet, at kapitalfonden indirekte kan pavirke operationel
performance i portefeljeselskabet 1 kraft af governance relaterede tiltag samt ved den parenting

advantage, fonden kan bidrage med. Det omfatter bl.a. akkumuleret erfaring og ekspertise, der kan
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komme til anvendelse 1 forbindelse med strategiske beslutninger i1 selskabet. Af den arsag ma det
umiddelbart forventes, at jo mere erfaren kapitalfonden er, des bedre mulighed har de for dels at
udvelge portefoljeselskaber med et betydeligt potentiale for veerdiskabelse og dels at realisere denne
vaerdiskabelse 1 lobet af investeringsperioden. Der er i litteraturen delte meninger om betydningen
af kapitalfondens erfaring i forhold til performance. Kaplan & Schoar (2005) finder eksempelvis en
signifikant korrelation mellem erfaring og performance, mens Klier et al. (2009) konstaterer, at er-
faring ikke kan forklare observerede forskelle 1 performance blandt kapitalfonde. Dette bekreefter,

at der er et behov for yderlige undersegelser pa omradet.

Nar vi segmenterer samplen pa baggrund af kapitalfondens alder, skyldes det primeert en antagelse
om, at det tager tid at opbygge erfaring inden for opkeb og udvikling af portefoljeselskaber. Alterna-
tivt kunne erfaringsniveauet estimeres ud fra en individuel vurdering af de enkelte deal managers
involveret 1 en given transaktion. Vi er imidlertid af den opfattelse, at en saddan vurdering ikke kan
undga at blive forholdsvis subjektiv af karakter. De undersogte selskaber inddeles derfor i to grup-
per baseret pa kapitalfondens alder pa tidspunktet for opkebet af det pagaeldende portefeljeselskab.
Fonde, der pa opkebstidspunktet har eksisteret 1 mindre end 10 ar, kategoriseres som 'unge’, mens
fonde, der har eksisteret i 10 ar eller derover, omvendt kategoriseres som ‘'modne’.18 Denne skillelinje
sikrer, at de to grupper er omtrent lige store. Som beskrevet i1 afsnit 2.1.2 har den enkelte fond typisk
en lgbetid pa maksimalt 10 ar, og distinktionen medfeorer dermed ogsa, at de private equity selska-
ber, der kategoriseres som modne, kan antages at have rejst mere end én fond pa opkebstidspunktet,
hvorved de darligst performende kapitalfonde vil veere blevet sorteret fra (Kaplan & Stromberg,

2009).

I analysen forventer vi at finde, at portefsljeselskaber opkebt af modne kapitalfonde har haft en

bedre udvikling i bade vaekst, profitabilitet og produktivitet end selskaber opkebt af unge fonde.

» Kapitalfondens nationalitet
Som beskrevet i tidligere afsnit, adskiller det danske (nordiske) private equity marked sig fra seerligt
det amerikanske pa en raeekke omrader, herunder navnlig corporate governance, managementkultur
og arbejdsmarkedsforhold. Af den arsag kan det formodes, at nordiske kapitalfonde kunne have en
komparativ fordel vedrerende udveaelgelse og udvikling af danske portefoljeselskaber relativt til in-

ternationale fonde, som folge af deres storre neerhed til og forstaelse for det danske marked. Vi finder

18 Det skal i denne sammenhsng understreges, at det er private equity selskabets alder, der segmenteres pa, og ikke arene der er
gaet siden den enkelte fond er blevet rejst.
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det af den arsag interessant at teste, om forskelle 1 performanceudvikling blandt de undersagte por-
tefoljeselskaber kan forklares ud fra den opkebende kapitalfonds nationalitet. Samplen segmenteres
séaledes 1 to grupper, hvor den ene omfatter selskaber opkebt af kapitalfonde med hjemsted 1 Nor-
den!®, mens den anden omfatter selskaber opkebt af udenlandske fonde. I analysen forventer vi at
finde, at selskaber opkebt af nordiske fonde har haft bedre udvikling i bade veekst, profitabilitet og
produktivitet end de selskaber, der er opkebt af udenlandske kapitalfonde.

Figur 4.3.3: Hypoteser for fondsspecifikke karakteristika

Kapitalfondens alder Kapitalfondens nationalitet Analysemal

Selskaber opkebt af nordiske

Selskaber opkebt af modne kapitalfonde —» Veakst i omseetning

Veekst #13 vokser mere efter et buyout #16 kapitalfonde vokser mere — Vekst i aktiver
efter et buyout

Udviklingen i profitabilitet er mere Udviklingen i profitabilitet er mere .

Profitabilitet #14 signifikant for selskaber opkebt #17 signifikant for selskaber opkabt —> EBITDA margin
. . . — EBITDA / aktiver

af modne kapitalfonde af nordiske kapitalfonde

Udviklingen i produktivitet er mere Udviklingen i produktivitet er mere NWC/ tni
Produktivitet #15 signifikant for selskaber opkebt #18 signifikant for selskaber opkebt :: Om fn;i&}a?mg

af modne kapitalfonde af nordiske kapitalfonde S. pr. ans

Kilde: Egen tilvirkning

Markedsspecifikke karakteristika

Private equity markedet har som bekendt undergaet en markant udvikling over de seneste artier,
hvilket bl.a. har medfort et vaesentligt eget fokus pa operationel veerdiskabelse i1 portefoljeselskaber.
Derfor testes det, om forskelle 1 performanceudvikling blandt danske portefsljeselskaber kan forkla-
res ud fra hvornar, selskaberne er opkebt. Herefter segmenteres samplen pa baggrund af selskaber-
nes performanceudvikling 1 arene efter opkobet, sdledes at de inddeles 1 to grupper bestidende af
selskaber med henholdsvis god og mindre god performanceudvikling. Formalet med denne segmen-

tering beskrives neermere i det dertil horende afsnit.

» Tidsperiode
Private equity markedets udvikling er beskrevet i1 afsnit 2.2, hvoraf det fremgar, at branchen har
gennemgaet en signifikant modningsproces, der dels har resulteret i et storre fokus pa at skabe
operationelle forbedringer 1 de opkebte selskaber og dels har medfort, at fondene er blevet langt
mere sofistikerede i1 deres tilgang til veerdiskabelsen. Hovedparten af denne udvikling har fundet

sted forud for den undersegte tidsperiode, men vi finder det ikke desto mindre interessant at teste,

19 Norden defineres i denne sammenhseng som Danmark, Sverige, Norge og Finland
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om der er signifikante forskelle i performanceudviklingen for selskaber opkebt i forste og sidste del
af perioden. Portefoljeselskaberne segmenteres derfor 1 henhold til opkebstidspunktet; opkab fore-
taget 1 perioden 2004-2007 kategoriseres som ’tidlige’, mens opkeb foretaget i 2008-2013 omvendt
kategoriseres som ’sene’. Det er vores forventning, at de senere opkeb vil have en bedre performan-
ceudvikling end de tidlige, som folge af at kapitalfondene er blevet stadig dygtigere til at realisere

det operationelle potentiale 1 de opkebte selskaber.

» Performance
Det er muligt, at der 1 den primasere analyse ikke kan konstateres signifikante forskelle pa perfor-
manceudviklingen 1 portefoljeselskaberne og den generelle udvikling i disses industrier. I sa fald er
vl interesserede 1 at teste, om det geelder for samtlige de undersogte selskaber, eller om der snarere
er tale om en polarisering, hvor nogle selskaber performer signifikant bedre end markedet, mens de
resterende selskaber traekker gennemsnittet 1 modsat retning. Til det formal inddeles portefoljesel-
skaberne 1 to grupper baseret pa selskabernes gennemsnitlige udvikling 1 EBITDA margin efter
opkebet. Formalet med testen er saledes ikke at sammenligne performanceudviklingen mellem de
to grupper, da udviklingen naturligvis vil vaere bedre 1 gruppen med den storste udvikling i profita-
bilitet. Det interessante er derimod at undersoge, om den bedste halvdel har formaet at outperforme

markedsudviklingen eller e;j.

Figur 4.3.4: Hypoteser for markedsspecifikke karakteristika

Tidsperiode Performance Analysemal

Selskaberne med den bedste

Selskaber opkebt i den sene del af —» Veakst i omseetning

Veekst #19 tidsperioden vokser mere efter et buyout #22 pAerf(AJrAmanceudwkhng vokser — Vakst i aktiver
signifikant efter et buyout
Udviklingen i profitabilitet er mere Profitabiliteten stiger signifikant i .
Profitabilitet #20 signifikant for selskaber opkebt i #23 selskaberne med den bedste —> EBITDA margin
. . . — EBITDA / aktiver
den sene del af tidsperioden performanceudvikling
Udviklingen i produktivitet er mere Produktiviteten stiger signifikant i NWC/ tni
Produktivitet #21 signifikant for selskaber opkebt i #24 selskaberne med den bedste omsztnng
. X g — Oms. pr. ansat
den sene del af tidsperioden performanceudvikling

Kilde: Egen tilvirkning

4.4 Event study

Den kvantitative analyse er stillet op som et event study, idet vi snsker at undersoge de performan-
cemaessige konsekvenser af en given event — nemlig skiftet til kapitalfondsejerskab. Metoden inde-

beerer, at den operationelle performance forud for og efter opkobet sammenlignes, og det er derfor

Del 4: Kvantitativ analyse af operationel performance 82



4.4 EVENT STUDY

udviklingen 1 performance, der undersoges, mens niveauet for portefoljeselskabernes performance
ikke har relevans for analysen. Test af analysens hypoteser foretages ved sammenligning af perfor-
mance 1 aret forud for opkebet (t_;) med performance i1 hvert af de fem ar efter opkebet (t,, til t,5),
1 det omfang data er tilgsengelig sa langt frem. Nar ét enkelt regnskabsar anvendes som basis for
beregning af udviklingen, er der en vis risiko for, at analysens resultater kan blive pavirket af useed-
vanlige forhold i selskabernes performance 1 netop dette ar. Af den arsag testes der ogsa med ud-
gangspunkt i et veegtet gennemsnit af regnskabsdata for de sidste tre ar inden opkebet, hvor sidste

regnskabsar forud for opkebet dog fortsat tilleegges den storste veegt.

Analysen af selskabernes performanceudvikling forudsaetter, at observerede @ndringer kan henfo-
res til skiftet i1 ejerskab, og at performance saledes ikke har veeret influeret af andre faktorer 1 peri-
oden. Det kan naturligvis ikke forventes, at selskabernes performance ikke ogsa pavirkes af ekso-
gene faktorer 1 lobet af undersogelsesperioden, da den straekker sig over flere ar. Af den arsag juste-
res data, som beskrevet i1 afsnit 4.2.2, for den generelle udvikling 1 selskabernes industri, for der-
igennem at isolere effekten af skiftet i ejerskab. Det ma formodes, at selskaberne ogséa i nogen grad
har veeret udsat for idiosynkratiske pavirkninger, der ikke fanges af industrijusteringen. Sddanne
pavirkninger antages imidlertid at veere uafhsengige af hinanden selskaberne imellem, hvorfor de

ikke vil have systematisk indvirkning pa analysens resultater.

4.4.1 Valg af statistiske tests

Valget af hvilke statistiske tests, der anvendes 1 analysen, afhaenger af karakteristika ved det ana-
lyserede data samt hvad det specifikt er, der testes for. Nar den ujusterede performanceudvikling
undersoges 1 den primeere analyse, sammenlignes to matchede samples bestdende af regnskabsdata
for og efter opkebet for hver af de undersogte selskaber. Analysen har til formal at teste, om der er
signifikante afvigelser mellem de parvise observationer, hvilket vil indikere en udvikling i portefol-
jeselskabernes operationelle performance. Til analyser af denne art anvendes ofte den parametriske
Student’s ¢ test for matched pairs (Corder & Foreman, 2014). En af de centrale forudsatninger ved
anvendelse af parametriske tests som denne er, at de analyserede data er normalfordelte, og at gen-
nemsnittet dermed er et godt udtryk for fordelingens midtpunkt. Efter at have testet for normalfor-
deling i dataseettet kan vi imidlertid konstatere, at ingen af de anvendte performancemal opfylder
forudseetningen om normalitet. Kombineret med tilstedeveaerelsen af et betydeligt antal outliers
medforer dette, at medianen udger et bedre mal for fordelingens midtpunkt, idet medianen ikke
pavirkes af ekstreme observationer (Moore et al., 2009). Barber & Lyon (1996) finder ligeledes, at
regnskabsbaserede performancemal sjeeldent felger en normalfordeling og konkluderer, at non-pa-

rametriske tests, der ikke forudsatter en bestemt fordeling, er at foretraeekke 1 analyser af denne art.
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Vi gor derfor i stedet brug af Wilcoxon Sign-Rank T-test for matched pairs, der er det non-paramet-
riske alternativ til Student’s ¢ test (Corder & Foreman, 2014). Denne anvendes ogsa til test af den
industrijusterede performanceudvikling i den primeere analyse, da der ogsa her er tale om sammen-
ligning af to relaterede samples. I den segmenterede analyse anvendes Mann Whitney U-test20 der-
imod, nar performanceudviklingen sammenlignes pa tveers af to uathaengige grupper (urelaterede
samples), mens Kruskal Wallis H-test anvendes ved sammenligning af udviklingen i tre eller flere
grupper. Disse bygger grundleggende pa samme metode som Wilcoxon testen og er siledes ogsa
non-parametriske (Corder & Foreman, 2014). I det folgende gennemgéas de anvendte tests, og bereg-

ning af teststerrelser illustreres, hvorefter styrker og svagheder ved den valgte metode diskuteres.

Figur 4.4.1: Overblik over anvendelsen af statistiske tests

Anvendt test Sammenligning af Anvendes til

Primaer analyse: ujusteret og industrijusteret udvikling

Wilcoxon Sign-Rank T-test 2 matchede samples Segmenteret analyse: bedste vs. darligste perform.udv.

Mann Whitney U-test 2 urelaterede samples Segmenteret an.alyse: .stcarrelse, fondens nationalitet,
fondens alder, tidsperiode

Kruskal Wallis H-test 3+ urelaterede samples Segmenteret analyse: tidligere ejerskab, sektor

Kilde: Egen tilvirkning

Wilcoxon Sign-Rank T-test

Wilcoxon T-test anvendes som sagt ved sammenligning af to matchede samples bestdende af parvise
observationer. For de ujusterede data relaterer parringen sig til det enkelte selskabs performance
for og efter opkebet, mens der for de industrijusterede data refereres til parringen mellem udviklin-
gen 1 det enkelte selskab og den gennemsnitlige performanceudvikling i dennes industri. Til brug
for testen beregnes differencen mellem de enkelte par; dvs. henholdsvis den ujusterede og industri-
justerede sndring i det pageldende analysemal, som illustreret 1 afsnit 4.2.3. Samtlige sendringer
rangordnes herefter 1 henhold til deres absolutte vaerdi, hvor den mindste (absolutte) seendring tilde-
les rangen 1, den nsestmindste tildeles rangen 2, og sa fremdeles. Ved at bevaege sig fra de oprinde-
lige observationer til disses rang, transformeres det analyserede data. Transformationen bevarer
rangordenen og fortegnet af observationerne, men gor ingen anden brug af observationernes nume-

riske veerdi, og det er netop denne transformation, der gor det muligt at komme omkring specifikke

20 Denne omtales ligeledes som Wilcoxon-Mann-Whitney Rank-Sum test

Del 4: Kvantitativ analyse af operationel performance 84



4.4 EVENT STUDY

forudssetninger vedrorende bl.a. normalfordeling (Moore et al., 2009). Teststorrelsen beregnes som

vist nedenfor (Corder & Foreman, 2014):

(14) T = min(Z R, , Y R.)

Hvor Y R, angiver ’sum of ranks’ for de positive @&ndringer, og ), R_ tilsvarende angiver sum of ranks
for de negative sndringer. Teststorrelsen sammenlignes derpa med den kritiske veerdi, der afhaen-
ger af det valgte signifikansniveau (x) og antallet af observationer 1 samplen (n). Ved at sammen-
ligne storrelsen pa sum of ranks for henholdsvis de positive og negative @ndringer opnas desuden
en indikation af, 1 hvilken retning medianen afviger fra nul. Safremt ), R, er storre end ), R_, indi-
kerer det en stigende tendens i det underseogte analyseméal, mens det modsatte scenarie omvendt
indikerer en faldende tendens (Corder & Foreman, 2014). Det skal her bemseerkes, at medianen i
samplen godt kan veaere negativ, samtidig med at testen identificerer en positiv udvikling i popula-
tionen. Det vil i sa fald skyldes, at der er flere negative observationer end positive, men at de positive

observationer gennemgaende er storre (1 absolutte termer), hvorved de tilleegges hajere rang.

Nulhypotesen der testes 1 analysen af den ujusterede performanceudvikling er, at medianen for dan-
ske portefoljeselskabers performance er usendret fra tidspunkt ¢ til T} dvs. at eendringen i det un-
dersogte analysemal er lig nul. Safremt nulhypotesen afvises, indebaerer det, at den operationelle
performance 1 portefoljeselskaberne enten er signifikant bedre eller signifikant veerre efter opkebet.
Da de ujusterede data ikke tager hgjde for den generelle (forventede) udvikling i selskabernes re-
spektive industrier, kan der imidlertid ikke drages konklusioner om, hvorvidt en given udvikling
kan tilskrives skiftet 1 ejerskab eller er forarsaget af andre faktorer. I analysen af de industrijuste-
rede data testes derfor, om der er signifikant forskel mellem performanceudviklingen i portefoljesel-
skaberne og disses industrier, og der bliver sdledes tale om en test af forskelle 1 forskelle. En afvis-
ning af nulhypotesen vil her indikere, at skiftet i1 ejerskab har haft en signifikant effekt pa den
operationelle performance i de opkebte selskaber, enten 1 positiv eller negativ retning. Som det frem-

gar af alternativhypoteserne beskrevet her, foretages testen dobbeltsidet.

Mann Whitney U-test

I den segmenterede analyse anvendes udelukkende de industrijusterede sendringer i analysemaélene
til test af forskelle mellem de betragtede grupper. Nar segmenteringen resulterer i sammenligning
af to samples, anvendes Mann Whitney U-test til at undersege, om de to grupper af portefoljeselska-

ber har haft signifikant forskellig performanceudvikling som folge af opkebet. Til beregning af test-
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storrelsen kombineres de to urelaterede samples bestdende af industrijusterede sendringer for sel-
skaberne 1 hver af de to grupper. Disse rangordnes herefter pa samme made som 1 Wilcoxon testen,
pa naer at det her er observationernes nominelle vaerdi (frem for den absolutte veerdi), der afger
hvilken rang, den enkelte observation tildeles. Formalet er at bestemme, om veaerdierne fra de to
samples er tilfeeldigt blandet 1 rangordningen, eller om de er grupperet 1 hver sin ende af skalaen,
nar de kombineres. En vilkarlig rangfordeling vil indikere, at der ikke er forskel pa udviklingen i de
to grupper, mens en polarisering af veerdier, grupperne imellem, omvendt indikerer en forskel 1
gruppernes performanceudvikling efter opkebet (Corder & Foreman, 2014). Teststorrelsen beregnes

for begge samples som vist nedenfor, og den mindste af disse anvendes (Corder & Foreman, 2014):
(15) Uy = myn, + 22D _ 5,

Hvor n; angiver antallet af observationer 1 den betragtede sample, ) R; angiver sum of ranks for
observationerne i pagaldende sample, og n; og n, angiver antallet af observationer i henholdsvis
forste og anden sample. Teststorrelsen sammenlignes herefter med den kritiske veerdi, der afheenger
af signifikansniveauet og antallet af observationer 1 hver af de to samples. Ved at sammenligne
medianen for de to samples opnés desuden en indikation af hvilken af grupperne, der har haft den
storste stigning 1 det betragtede analysemal (Moore et al., 2009). Nulhypotesen der testes ved an-
vendelse af Mann Whitney U-test er, at medianen for performanceudviklingen er ens for de to grup-
per. Safremt nulhypotesen afvises, indebaerer det derfor, at udviklingen 1 selskabernes operationelle
performance som folge af skiftet til kapitalfondsejerskab har vaeret signifikant forskellig for de to

grupper. P4 samme made som 1 den primere analyse, foretages samtlige tests dobbeltsidet.

Kruskal Wallis H-test

Nar segmenteringen resulterer i sammenligning af tre eller flere urelaterede samples, som det er
tilfeeldet ved segmentering pa tidligere ejerskab og sektor, anvendes i stedet Kruskal Wallis H-test.
Denne tester, om udviklingen 1 mindst én af de analyserede grupper er forskellig fra de andre.
Kruskal Wallis testen kan imidlertid ikke identificere, hvor en eventuel forskel eksisterer henne
eller hvor mange af de analyserede samples, der adskiller sig fra resten (Corder & Foreman, 2014).
I tilfeelde af at testen forer til signifikante resultater, vil det derfor veere nedvendigt at foretage
sakaldte post hoc tests, hvor de enkelte samples sammenlignes to og to ad gangen ved anvendelse af
fx Mann Whitney U-testen. Til beregning af teststorrelsen kombineres samtlige urelaterede samples
bestdende af industrijusterede sndringer i det undersogte analysemal. Disse rangordnes herefter
pa samme méade som 1 Mann Whitney testen pa baggrund af observationernes numeriske veaerdier.

Teststorrelsen beregnes som illustreret nedenfor (Corder & Foreman, 2014):
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12 kK (REY _
(16) H = N(N+1) “i=1 (ni) 3(V +1)

Hvor N angiver det samlede antal observationer fra de kombinerede samples, R; angiver sum of
ranks for en specifik sample og n; angiver antallet af observationer 1 den pagaldende sample. An-
tallet af frihedsgrader bestemmes som df = k — 1, hvor k er antallet af samples, der sammenlignes.
Teststorrelsen sammenlignes herefter med den kritiske vaerdi, der afheenger af signifikansniveauet,
antallet af observationer i de enkelte samples og antallet af frihedsgrader (Corder & Foreman, 2014).
Som det fremgéar af beskrivelserne ovenfor, er nulhypotesen her, at medianen for performanceud-
viklingen er ens for alle de betragtede grupper af portefoljeselskaber. En afvisning af nulhypotesen
indebeerer dermed, at mindst én af grupperne har haft en signifikant anderledes performanceudvik-

ling efter opkobet end de resterende grupper. Kruskal Wallis testen er per definition dobbeltsidet.

For samtlige tests i savel den primere som den segmenterede analyse beregnes p-vaerdier pa bag-
grund af en normalapproksimation. Dette er muligt, idet antallet af observationer er tilstraekkeligt
stort til, at de beregnede teststorrelser med rimelighed kan antages at vaere approksimativt normal-
fordelte (Corder & Foreman, 2014). De opnaede p-veerdier anvendes til at bestemme, om testens

resultater er statistisk signifikante.

Diskussion af de valgte tests

Anvendelsen af de valgte tests har bade sine styrker og svagheder. Non-parametriske tests har ge-
nerelt mindre statistisk styrke end deres parametriske modstykker, hvilket vil sige, at sandsynlig-
heden for at opna signifikante resultater, nar der faktisk er en reel effekt, er relativt mindre (Corder
& Foreman, 2014). Samtidig er non-parametrisk inferens begrenset til mere simple analysesituati-
oner, mens normal inferens derimod kan udvides til veesentligt mere komplekse set-ups (Moore et
al., 2009). Sidstnavnte vurderes imidlertid at vaere uden betydning for indeveerende analyse, idet
de analyserede hypoteser er tilstreekkelig simple til at kunne handteres med non-parametriske
tests. Simpliciteten oger desuden den intuitive forstaelse af analysens resultater. I relation til den
statistiske styrke af de anvendte tests har flere studier pad omradet fundet, at safremt normalitets-
forudssetningen kraenkes, som det er tilfeeldet her, forer anvendelse af parametriske tests til ‘mis-
specified test statistics’, hvorfor de non-parametriske tests gennemgdende er steerkere i sammen-
haengen (Barber & Lyon, 1996; Dutta, 2014; Blair & Higgins, 1980). Den anvendte metode sikrer
desuden sammenlignelighed med en lang reekke tidligere studier af private equity, herunder Kaplan
(1989), hvis studie flere efterfolgende er modelleret efter. Sammenfattende vurderes det saledes, at
de valgte tests udger det bedste af de tilgeengelige alternativer til test af de 1 afsnit 4.3 formulerede

hypoteser.
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4.5 Praesentation af resultater fra den primeere analyse

I det folgende afsnit praesenteres resultaterne af den primere analyse. Analysen har som bekendt
til formal at undersege, hvordan den operationelle performance 1 portefoljeselskaberne har udviklet
sig efter skiftet til kapitalfondsejerskab. Som beskrevet 1 afsnit 4.3.1, har vi en forventning om, at
de opkebte selskaber har oplevet signifikant forbedring af den operationelle performance, nar der
kontrolleres for den samtidige udvikling i selskabernes respektive industrier. Det er derfor de indu-
strijusterede data, der anvendes til vurderingen af de opstillede hypoteser. For at illustrere effekten
af den foretagne justering, rapporteres resultaterne fra analysen af de ujusterede data imidlertid
ogsa. Som omtalt 1 afsnit 4.4, er performanceudviklingen bade testet med udgangspunkt i ar t_,
samt et veegtet gennemsnit af de sidste tre ar inden opkebet. Det er imidlertid kun resultaterne af

forstneevnte tests, der vises 1 indeveerende afsnit, mens de resterende fremgar af bilag 6.

4.5.1 Udvikling 1 vaekst

I tabel 4.5.1 nedenfor praesenteres resultaterne fra analysen af portefoljeselskabernes vaekst. Her
testes hypotese #1, der udtrykte en forventning om, at de opkebte selskaber oplever signifikant

vaekst efter skiftet 1 ejerskab, nar der kontrolleres for den generelle udvikling i industrien.

Tabel 4.5.1: Resultater for veekst 1 den primeere analyse

Vaekstmal -1 til +1 -1 til +2 -1 til +3 -1 til +4 -1 til +5

Omseaetning
Antal observationer (n) (55) (44) (38) (33) (21)
Median, eendring (ujusteret) 6,8% 5,3% 10,9% 13,2% 11,3%
Retning Stigende Stigende Stigende Stigende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,005  *** 0,072 * 0,023  ** 0,062  * 0,230
Median, eendring (industrijusteret) 3,5% -0,3% 6,7% 3,4% -14,3%
Retning Stigende Stigende Stigende Stigende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,348 0,815 0,215 0,427 0,794

Aktiver
Antal observationer (n) (55) (45) (38) (32) (21)
Median, sgendring (ujusteret) 24,5% 16,9% 23,1% 22,0% 33,7%
Retning Stigende Stigende Stigende Stigende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,000  *** 0,001  *** 0,001  *** 0,011  ** 0,068  **
Median, eendring (industrijusteret) 20,9% 12,4% 20,7% 21,1% 9,2%
Retning Stigende Stigende Stigende Stigende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,001  *** 0,018  ** 0,002  ** 0,035  ** 0,305

Ansatte
Antal observationer (n) (55) (45) (38) (33) (21)
Median, @ndring (ujusteret) 5,2% 4,4% 1,5% -2,1% -8,0%
Retning Stigende Stigende Stigende Stigende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,033 0,150 0,307 0,574 0,520
Median, eendring (industrijusteret) 8,5% 15,2% 17,6% 12,3% 7,8%
Retning Stigende Stigende Stigende Stigende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,001 ke 0,018  ** 0,001 ek 0,016  ** 0,149

Note: Wilcoxon Sign-Rank T-test af hypotese #1. Alle sendringer er angivet i procent. Tests er foretaget dobbeltsidet ud fra
en nulhypotese om, at medianen af @endringer er lig nul. Statistisk signifikans ved et konfidensniveau pa hhv. 99%, 95% og
90% angives i tabellen med *** ** og *,
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Som det fremgar af ovenstaende resultater, har portefoljeselskaberne oplevet vaekst 1 bade omseaet-
ning, aktiver og ansatte 1 samtlige ar efter opkebet. Omsaetningsvaeksten er dog kun signifikant pa
ujusteret basis for ar t,, til t,,, mens ingen af de industrijusterede tests pa omseetning forer til
signifikante resultater. Det lader dermed ikke til, at omssetningsvaeksten kan tilskrives skiftet 1
ejerskab. Det er overraskende, seerligt som folge af omfanget af add-on opkeb foretaget 1 portefolje-
selskaber. Dog skal det bemarkes, at opkeb ikke er en disciplin, der er begraenset til private equity
branchen, og det kan saledes ikke afvises, at de evrige selskaber i1 portefaljeselskabernes industrier
ligeledes har veeret praeget af uorganisk veekst i perioden. Medianen for omsatningsveekst kan sam-
tidig veere pavirket negativt af, at nogle selskaber i samplen har foretaget frasalg af store dele af
aktiviteterne efter opkebet, som det fx var tilfeeldet for BTX Group (se case 3.3.5). Resultaterne star
imidlertid ogsa 1 kontrast til det gennemgaende veekstfokus 1 fondenes investeringscases, udtrykt i

de foretagne interviews, samt til resultaterne fra flere internationale studier pa omradet.

Veaksten 1 portefoljeselskabernes aktiver er derimod signifikant bade for og efter industrijustering.
Dette er som forventet, men det er dog interessant at bemeerke, at resultatet star i kontrast til Vin-
ten (2007), der finder et signifikant fald 1 sterrelsen pa danske portefeljeselskaber (malt pa aktiver)
relativt til peers. I fortolkningen af resultatet er det vigtigt at holde sig for gje, at en betydelig del af
stigningen 1 selskabernes aktivsum formentlig kan henfores til indregning af goodwill efter opkabet.
Udviklingen i ansatte er ligeledes positiv i alle ar, men kun signifikant pa industrijusteret basis.
Det indikerer, at mens antallet af ansatte har veeret tiltagende 1 de kapitalfondsejede selskaber, har
det gennemsnitlige antal ansatte 1 selskabernes industrier udvist en faldende tendens i perioden.
Resultatet er saerligt interessant 1 relation til en hyppigt fremfort kritik af kapitalfonde, der ofte

beskyldes for at gennemfore omfattende fyringsrunder efter et opkeb.

Analysen af vaekst 1 bade omseetning, aktiver og ansatte giver tilsvarende resultater, nar der testes

med udgangspunkt i et vaegtet gennemsnit af performance for ar t_; til t_; (se bilag 6).

Som naevnt tidligere, er vaekst 1 aktiver og ansatte ikke i sig selv vaerdiskabende, hvorfor udviklingen
1omseetning tilleegges storst betydning i testen af hypotese #1. Mens ovenstaende resultater tydeligt
indikerer, at portefoljeselskaberne er vokset bade pa omsatning, aktiver og vaekst, sa medforer den
manglende signifikans for den industrijusterede udvikling 1 omsaetning imidlertid, at nulhypotesen

ikke kan afvises.
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4.5.2 Udvikling 1 profitabilitet

I tabel 4.5.2 preesenteres resultaterne fra analysen af udviklingen 1 portefoljeselskabernes profita-
bilitet. Her testes hypotese #2, der udtrykte en forventning om, at profitabiliteten 1 portefoljeselska-

ber stiger efter et buyout, nar der kontrolleres for den generelle udvikling i selskabernes industrier.

Tabel 4.5.2: Resultater for profitabilitet 1 den primaere analyse

Profitabilitetsmal -1 til +1 -1 til +2 -1 til +3 -1 til +4 -1 til +5

EBITDA margin
Antal observationer (n) (55) (45) (38) (33) (21)
Median, eendring (ujusteret) -0,3% -0,6% 0,7% -0,5% -0,3%
Retning Faldende Faldende Stigende Faldende Faldende
P-veerdi (signifikans) 0,299 0,502 0,788 0,623 0,876
Median, sendring (industrijusteret) -0,1% -0,7% -0,5% -0,8% 0,9%
Retning Faldende Faldende Faldende Faldende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,319 0,689 0,577 0,458 0,794

EBITDA / Aktiver
Antal observationer (n) (55) (45) (38) (33) (21)
Median, @endring (ujusteret) -2,8% -2,7% -1,9% -4,4% -4,8%
Retning Faldende Faldende Faldende Faldende Faldende
P-veerdi (signifikans) 0,063 ¥ 0,078 * 0,220 0,045  ** 0,131
Median, eendring (industrijusteret) -2,7% -1,5% -3,7% -3,1% 1,6%
Retning Faldende Faldende Faldende Faldende Faldende
P-veerdi (signifikans) 0,117 0,258 0,058 * 0,089 * 0,434

EBITDA
Antal observationer (n) (55) (44) (38) (33) (21)
Median, @endring (ujusteret) 2,4% 7,1% 43,5% 35,1% 52,7%
Retning Stigende Stigende Stigende Stigende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,299 0,351 0,012  ** 0,131 0,131
Median, @endring (industrijusteret) -4,1% 6,5% 9,6% -1,7% 6,4%
Retning Faldende Stigende Stigende Faldende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,657 0,616 0,648 0,728 0,394

Note: Wilcoxon Sign-Rank T-test af hypotese #2. Alle &endringer er angivet i procentpoint pd ner EBITDA-vaekst, som er
angivet i procent. Tests er foretaget dobbeltsidet ud fra en nulhypotese om, at medianen af sendringer er lig nul. Statistisk
signifikans ved et konfidensniveau pa hhv. 99%, 95% og 90% angives i tabellen med ***, ** og *.

Mod forventning finder testen, at medianen for bade EBITDA margin og EBITDA / Aktiver har
veeret faldende 1 langt de fleste ar efter opkebet, bade for og efter industrijustering. Mens faldet 1
EBITDA / Aktiver delvist kan forklares med stigningen i selskabernes aktivsum som folge af ind-
regning af goodwill, sa foreld der en klar forventning om, at opkebet ville resultere 1 en stigning i
EBITDA margin. Det bemaerkes, at medianen for EBITDA margin dog udviser en moderat stigning
14r t s, nar der kontrolleres for den generelle udvikling i industrien. Som beskrevet i den kvalitative
analyse, er det ikke useedvanligt, at den opkebende kapitalfond er villig til at ofre rentabiliteten i de
tidlige ar af et opkeb, safremt det kan facilitere storre veerdiskabelse pa lengere sigt. Det kan re-
sultere i en sakaldt J-kurve effekt, hvor EBITDA margin til start er aftagende, for derefter at stige

signifikant i de sidste ar inden exit. Ovenstaende resultater kunne til dels tolkes som udtryk for en
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sadan effekt; i1 sa fald burde forbedringen dog indfinde sig pa et tidligere tidspunkt i fondens inve-
stering, og da stigningen i ar t,s desuden er langtfra signifikant, vurderes det imidlertid, at tallene

ikke giver anledning til at konkludere, at det har vaeret tilfeeldet her.

Vedrorende sndringen i EBITDA margin skal det bemarkes, at den negative udvikling trods alt er
relativt begraenset. Dette illustreres af medianen, der pa industrijusteret basis befinder sig 1 inter-
vallet -0,8 til +0,9 procentpoint for de enkelte ar. Samtidig er ingen af resultaterne signifikante, og
vurderet pa baggrund af EBITDA margin lader portefoljeselskabernes profitabilitet dermed ikke til
at have udviklet sig signifikant darligere end den generelle industri. Det samme gelder dog ikke for
udviklingen 1 EBITDA / Aktiver, der dels er i en anden storrelsesorden og desuden er signifikant pa
industrijusteret basis for ar t,; og t,,. Mens resultaterne er overraskende set 1 lyset af den kvalita-
tive analyse, sa er de 1 overensstemmelse med Vinten (2007), der ligeledes dokumenterer et fald i
EBITDA / Aktiver efter opkeobet. Resultaterne er desuden robuste over for eendringer i base line, idet
der opnas tilsvarende resultater, nar der testes med udgangspunkt i et veegtet gennemsnit af per-
formance i de tre ar op til opkabet (se bilag 6). Supplerende tests af alternative profitabilitetsmal (se

bilag 7) giver heller ikke anledning til at sa tvivl om ovenstaende resultater.

Endelig testes der ogsa pa veeksten 1 EBITDA, hvorved der tages hejde for den samlede effekt af
udviklingen i selskabernes omsatning og rentabilitet. Med henvisning til dekomponeringen af veer-
diskabelsen i afsnit 3.1 ma det antages, at EBITDA vaekst er det primaere fokus for fonden i relation
til den operationelle veerdiskabelse, da sterrelsen pa EBITDA er et afgerende element i veerdianseet-
telsen af portefoljeselskabet. P4 ujusteret basis er medianen positiv for samtlige ar efter opkebet,
hvilket indikerer, at det moderate fald i EBITDA margin har vaeret opvejet af en samtidig stigning
1 selskabernes omsaetning. Det kunne derfor lade til, at veekst gennemgaende har vaeret prioriteret
hejere end omkostningsminimering i kapitalfondenes investeringscases. Pa neer for ar t,; er resul-
taterne dog ikke signifikante, og efter industrijusteringen er udviklingen negativ for ar t,, og t .,
(men langt fra signifikant). Det skal bemarkes, at udviklingen 1 EBITDA er positiv pa industriju-
steret basis for alle ar, nar der testes med udgangspunkt i et veegtet gennemsnit af performance for

ar t_5 til t_, (se bilag 6), om end resultaterne heller ikke her er statistisk signifikante.

I den samlede vurdering af portefoljeselskabernes profitabilitetsudvikling tilleegges @endringen 1
EBITDA margin sterst betydning som folge af den potentielt negative bias i EBITDA / Aktiver. Re-
sultaterne indikerer et moderat fald i portefoljeselskabernes rentabilitet efter opkebet, men grundet

den manglende signifikans er det dog ikke muligt at afvise nulhypotesen. Sammenfattende ma det
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saledes konkluderes, at profitabiliteten i portefoljeselskaberne, mod forventning, ikke har udviklet

sig signifikant anderledes, end det har veeret tilfaeldet 1 selskabernes respektive industrier.

4.5.3 Produktivitet

I tabel 4.5.3 prasenteres resultaterne fra analysen af udviklingen 1 portefoljeselskabernes produk-
tivitet. Her testes hypotese #3, der udtrykte en forventning om, at portefoljeselskaber udnytter res-

sourcer mere effektivt efter opkebet, nar der kontrolleres for den generelle udvikling i industrien.

Tabel 4.5.3: Resultater for produktivitet 1 den primeere analyse

Produktivitetsmal -1 til +1 -1 til +2 -1 til +3 -1 til +4 -1 til +5

NWC / Omseaetning
Antal observationer (n) (55) (44) (38) (32) (21)
Median, eendring (ujusteret) -7,0% -2,8% -4,7% -4,5% -4,9%
Retning Faldende Faldende Faldende Faldende Faldende
P-veerdi (signifikans) 0,000  *** 0,001 ¥ 0,000  *** 0,002  *** 0,016  **
Median, endring (industrijusteret) -5,2% -2,2% -2,7% -2,9% -6,0%
Retning Faldende Faldende Faldende Faldende Faldende
P-veerdi (signifikans) 0,000  *** 0,014  ** 0,005  *** 0,032  ** 0,042  **

Omsatning pr. ansatte
Antal observationer (n) (55) (44) (38) (33) (21)
Median, @ndring (ujusteret) 0,5% 4,4% 8,2% 17,2% 26,6%
Retning Stigende Stigende Stigende Stigende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,091 * 0,056 * 0,007  *** 0,001  *** 0,007  ***
Median, endring (industrijusteret) -7,1% -9,6% -5,0% -12,1% -7,0%
Retning Faldende Faldende Faldende Faldende Faldende
P-veerdi (signifikans) 0,013  ** 0,015  ** 0,043  ** 0,11 0,394

Aktivernes omsatningshastighed
Antal observationer (n) (55) (44) (38) (32) (20)
Median, @endring (ujusteret) -27,8% -3,0% -4,7% -4,3% -11,9%
Retning Faldende Faldende Stigende Faldende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,000  *** 0,753 0,669 0,627 0,737
Median, @endring (industrijusteret) -26,1% -6,2% -1,2% -4,7% -2,3%
Retning Faldende Faldende Stigende Faldende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,000  *** 0,513 0,811 0,736 0,526

Note: Wilcoxon Sign-Rank T-test af hypotese #3. Alle sendringer er angivet i procent pa neer for NWC / Omsetning, der er
angivet 1 procentpoint. Tests er foretaget dobbeltsidet ud fra en nulhypotese om, at medianen af &endringer er lig nul. Sta-
tistisk signifikans ved et konfidensniveau pa hhv. 99%, 95% og 90% angives i tabellen med *** ** og *,

Testen af NWC / Omseetning viser som forventet et signifikant fald for samtlige ar efter opkebet,
bade for og efter industrijustering. Det vidner om en bedre styring med selskabernes arbejdskapital,
hvilket er udtryk for en mere effektiv ressourceudnyttelse. Resultaterne bekreefter vores forventnin-
ger hertil og er samtidig i overensstemmelse med en raekke tidligere studier pa omradet, som omtalt
1 afsnit 3.3.1 Det er desuden veerd at bemeerke, at der er tale om forholdsvis store ndringer i neg-
letallet, hvilket fremgar af medianen for de enkelte ar ovenfor. Denne viser, at NWC som procent af

omsatningen er faldet mellem 2,2 og 6,0 procentpoint pa industrijusteret basis.
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Den signifikante stigning i omseetning genereret pr. ansatte 1 testens anden del er ligeledes 1 over-
ensstemmelse med vores forventning, og indikerer en bedre udnyttelse af portefoljeselskabernes hu-
mankapital. Overraskende er det imidlertid, at udviklingen bliver signifikant negativ 1 alle ar, nar
der kontrolleres for den samtidige udvikling i selskabernes industrier. Mens produktiviteten er ty-
deligt forbedret 1 de kapitalfondsejede selskaber, har der altsa veeret en samtidig, og sterre, udvik-
ling 1 den gvrige industri over perioden. Det lader saledes til, at forbedringen i produktivitet ikke

kan henfores til skiftet i1 ejerskab, men 1 stedet har veeret et resultat af en generel udvikling.

Endelig fremgar det af testens tredje del, at aktivernes omseetningshastighed har veeret faldende 1
ar t,q, t,, og t,s, bade pa ujusteret og industrijusteret basis. Det indikerer umiddelbart en ringere
udnyttelse af portefoljeselskabernes aktiver. Resultaterne er dog ikke signifikante og kan desuden
veere negativt pavirket af indregning af goodwill, der vil medfere en stigning i aktivmassen. For at
tage hejde for sidstnaevnte, er omsaetningshastigheden for materielle anleegsaktiver supplerende te-

stet, da goodwill herved holdes ude af billedet:

Tabel 4.5.4: Supplerende resultater for produktivitet 1 den primere analyse

-1 til +1 -1 til +2 -1 til +3 -1 til +4 -1 til +5

Materielle anleegsaktivers omsatningshastighed

Antal observationer (n) (55) (44) (38) (32) (21)
Median, eendring (ujusteret) 9,4% 16,0% 17,4% 18,4% 5,0%
Retning Stigende Stigende Stigende Stigende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,020  ** 0,070 * 0,062 * 0,040  ** 0,099 *
Median, eendring (industrijusteret) 4,6% -6,8% -10,7% -11,3% 1,1%
Retning Stigende Stigende Stigende Stigende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,388 0,870 0,971 0,654 0,434

Note: Wilcoxon Sign-Rank T-test. Andringer er angivet i procent. Testen er foretaget dobbeltsidet ud fra en nulhypotese
om, at medianen af @endringer er lig nul. Statistisk signifikans ved et konfidensniveau p& hhv. 99%, 95% og 90% angives i
tabellen med ***, ** og *,

Ovenstaende resultater dokumenterer en stigning i omsaetningshastigheden for samtlige ar efter
opkebet, hvorfor det kunne tyde pa, at den negative udvikling illustreret i tabel 4.5.3 er forarsaget

af goodwill. Resultaterne af den supplerende test er dog kun signifikante pa ujusteret basis.

De tre (fire) nogletal, der her er analyseret, udger alternative udtryk for, hvor effektivt selskabets
ressourcer udnyttes. Reduktionen i portefsljeselskabernes arbejdskapital vidner om signifikant for-
bedring pa ét omrade. Betragtes den ujusterede udvikling i omsaetning pr. ansatte og materielle
anlegsaktivers omsaetningshastighed, er der ogsa her indikationer af forbedret produktivitet efter
opkebet. Nar der kontrolleres for den generelle udvikling 1 selskabernes industrier over perioden,

bliver resultaterne for sidstneevnte analysemal imidlertid henholdsvis negative og insignifikante,

Del 4: Kvantitativ analyse af operationel performance 93



4.5 PRASENTATION AF RESULTATER FRA DEN PRIMARE ANALYSE

hvorfor forbedringerne ikke lader til at vaere en konsekvens af skiftet til kapitalfondsejerskab. Sam-
menholdes resultaterne fra alle tre tests, vurderes det derfor, at de analyserede data ikke giver
anledning til at afvise nulhypotesen. Konklusionen bliver saledes, at kapitalfondene overordnet set
ikke har formaet at skabe signifikante forbedringer 1 produktiviteten i de opkebte selskaber relativt

til den generelle udvikling i selskabernes respektive industrier.

4.5.5 Opsummering af resultater fra den primeere analyse
I den primaere analyse er det blevet testet, hvorvidt skiftet til kapitalfondsejerskab gennemgéende
har medfert en forbedring af portefeljeselskabernes operationelle performance. Resultaterne fra

analysen er opsummeret i figur 4.5.5 nedenfor.

Figur 4.5.5: Opsummering af resultater fra den primare analyse

Hypotese Analysemal Retning Signifikans Retning Signifikans Kan hypotesen
u.j. u.j. ij. ij. accepteres?

Omsatning ﬁ Ja ﬁ Nej n

Vaekst #1 Aktiver ¢ Ja I Ja — Nej
Ansatte ﬁ Nej ﬁ Ja _J
EBITDA margin iy Nej 3 Nej |

Profitabilitet #2 EBITDA / Aktiver . Ja x| /8 Begreenset —  Nej
EBITDA, veekst i Nej i Nej |
NWC/ Omsaetning @ Ja @ Ja n

Produktivitet #3 Omsezetning pr. ansatte ﬁ Ja @ Ja . Nej
Omseetningshastighed ﬁ Ja ﬁ Nej _

Kilde: Egen tilvirkning

Som det fremgar ovenfor, har det pa baggrund af analysens resultater ikke vaeret muligt at bekreefte
de opstillede hypoteser vedrorende udviklingen 1 portefeljeselskabernes vaekst, profitabilitet og pro-
duktivitet. Pa ujusteret basis dokumenterede analysen, at selskaberne har realiseret signifikante
forbedringer 1 bade veekst (omsatning) og produktivitet. Eftersom udviklingen pa disse to omrader
bliver henholdsvis insignifikant og tvetydig efter industrijusteringen, lader det imidlertid ikke til,
at portefoljeselskaberne har haft en signifikant bedre udvikling end den generelle industri, hvorfor
de observerede forbedringer ikke synes at kunne tilskrives skiftet 1 ejerskab. Hvad angar udviklin-
gen 1 portefoljeselskabernes profitabilitet, sa gav analysen indikationer af, at selskaberne har ople-
vet et moderat fald i EBITDA margin efter opkebet. Der er dog ikke tale om en signifikant negativ

udvikling heri relativt til industrien, og vi kan derfor ikke konkludere, at kapitalfondsejerskabet
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har haft en afgerende betydning for udviklingen i selskabernes profitabilitet. Analysen af veekst 1
EBITDA indikerer imidlertid, at den samlede effekt af selskabernes udvikling i omsatning og pro-
fitabilitet har veeret positiv, hvorfor det kunne tyde pa, at kapitalfonden samlet set har formaet at
skabe veerdi 1 de opkebte selskaber. Heller ikke her er udviklingen dog signifikant forskellig fra

benchmarket.

4.6 Praesentation af resultater fra den segmenterede analyse

I de folgende afsnit praesenteres resultaterne fra den segmenterede analyse. Som beskrevet tidligere,
foretages segmenteringen med henblik pa at undersege, om virksomheds-, fonds- eller markedsspe-
cifikke karakteristika kan forklare forskelle 1 performanceudviklingen blandt de enkelte portefolje-
selskaber. Hvor den primeere analyse testede, om de kapitalfondsejede selskaber har udviklet sig
bedre end industrien generelt, er formalet her at sammenligne udviklingen pd tveers af de betragtede
grupper. Dermed er det forskellen pa performanceudviklingen mellem grupperne, der er i fokus, og

ikke hvorvidt den enkelte gruppe har performet bedre end benchmarket.

Der testes alene pa industrijusterede data, hvor sendringer er beregnet med udgangspunkt i ar t_,.
Dette er valgt, idet der ikke var vaesentlig forskel pa resultaterne fra den primaere analyse afhaengigt
af, om sendringer var beregnet med udgangspunkt i ar t_, eller et veegtet gennemsnit af performance
1 de sidste tre ar for opkebet. Antallet af analysemal, der testes pa for hvert af de tre performance-
omrader, er desuden reduceret til to. Resultater rapporteres for alle fem ar efter opkebet; dog kan
segmenteringen medfore, at antallet af observationer 1 et eller flere segmenter bliver meget begraen-

set 1 de senere ar, hvorfor disse resultater skal tolkes med serlig forsigtighed.

4.6.1 Segmentering pa virksomhedsspecifikke karakteristika

Samplen segmenteres pa baggrund af portefoljeselskabernes storrelse, tidligere ejerskab og sektor.

Portefoljeselskabets storrelse
I tabel 4.6.1 nedenfor praesenteres resultaterne fra segmentering pa portefoljeselskabernes stor-
relse. Her testes hypotese 4 til 6 vedrerende den forventede performanceudvikling for henholdsvis

storre og mindre selskaber.
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Tabel 4.6.1: Resultater fra segmentering pa portefoljeselskabets storrelse

-1 til +1 -1 til +2 -1 til +3 -1til +4 -1til +5
Vakstmal
Omsaetning
Median, @ndring (smi) 4,2% 6,3% 10,3% 13,6% 30,8%
Observationer (n) 27 (22) (18) (15) )
Median, eendring (store) -2,1% -10,1% -9,8% -7,4% -31,8%
Observationer (n) (28) (22) (20) (18) (12)
P-veerdi (signifikans) 0,590 0,589 0,242 0,664 0,177
Aktiver
Median, sendring (sma) 21,8% 21,7% 29,4% 44.1% 42.3%
Observationer (n) 27 (23) (18) (15) )
Median, sndring (store) 15,0% 10,9% 19,8% 8,4% -23,2%
Observationer (n) (28) (22) (20) an (12)
P-veerdi (signifikans) 0,567 0,427 0,539 0,835 0,102
Profitabilitetsmal
EBITDA margin
Median, sendring (sma) -2,8% -3,1% -2,2% -0,8% -1,2%
Observationer (n) 27) (23) (18) (15) 9)
Median, sendring (store) 0,6% 1,5% 0,2% -1,3% 1,0%
Observationer (n) (28) (22) (20) (18) (12)
P-veerdi (signifikans) 0,259 0,153 0,748 0,828 0,776
EBITDA / Aktiver
Median, eendring (sma) -5,2% -8,9% -7,0% -3,6% -7,0%
Observationer (n) 27) (22) (18) (15) )
Median, sendring (store) 0,4% 1,3% -2,1% -2,6% 1,7%
Observationer (n) (28) (22) (20) 17 (12)
P-veerdi (signifikans) 0,064 * 0,133 0,413 0,955 1,000
Produktivitetsmal
NWC / Omsatning
Median, sendring (sma) -5,2% -0,7% -0,1% -2,2% -6,0%
Observationer (n) 27) (22) (18) (15) 9)
Median, sendring (store) -5,2% -3,6% -4,1% -4,6% -5,6%
Observationer (n) (28) (22) (20) an (12)
P-veerdi (signifikans) 0,736 0,313 0,031 ok 0,220 0,320
Omsaetning pr. ansatte
Median, eendring (sma) -9,8% -10,5% -6,0% -2,6% 11,7%
Observationer (n) 27) (22) (18) (15) )
Median, sendring (store) -2,3% -5,3% -4,5% -17,4% -26,6%
Observationer (n) (28) (22) (20) (18) (12)
P-veerdi (signifikans) 0,321 0,425 0,425 0,386 0,570

Note: Mann Whitney U-test af hypotese #4-6. For Omsaetning, Aktiver og Omsetning pr. ansatte er sgendringer angivet i
procent, mens gendringer i EBITDA margin, EBITDA / Aktiver og NWC / Omseatning er angivet i procentpoint. Alle tests
er foretaget dobbeltsidet ud fra en nulhypotese om, at medianen af @endringer er ens for begge segmenter. Statistisk signi-
fikans ved et konfidensniveau pa hhv. 99%, 95% og 90% angives i tabellen med ***, ** og *,

Hypotese #4 udtrykte som bekendt en forventning om, at mindre portefoljeselskaber vil vokse mere
efter opkobet end de storre selskaber. Baggrunden herfor var dels en antagelse om, at veekstpoten-
tialet typisk er mindre 1 store selskaber, idet de ofte besidder en anseelig markedsandel forud for
opkebet. Samtidig kan de mindre portefoljeselskaber have haft begrenset adgang til veekstkapital
under den tidligere ejer, hvilket kan resultere 1 et uudnyttet vaekstpotentiale, som fonden kan rea-
lisere. Ovenstdende resultater lader umiddelbart til at bekraefte hypotesen, idet veeksten malt pa
bade omsatning og aktiver har veaeret storst i samplen af mindre portefoljeselskaber 1 alle ar. Dette
fremgar ved sammenligning af medianerne for hver af de to samples. Ingen af resultaterne er dog

statistisk signifikante, og det er derfor ikke muligt at afvise nulhypotesen. Det kan saledes ikke
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udelukkes, at portefoljeselskabets storrelse er uden betydning for selskabets veekstpotentiale, men
den manglende signifikans kan dog ogsa veaere forarsaget af det relativt begreensede antal observa-

tioner i de to grupper, hvilket ager risikoen for type II fejl2! (Moore et al., 2009).

Hvad angar udviklingen i profitabilitet, sa udtrykte hypotese #5 ikke nogen specifik forventning til,
hvilken af de to grupper, der ville opleve den storste sendring efter opkabet, idet flere modsatvir-
kende faktorer antages at kunne have betydning herfor. Som det fremgar af tabel 4.6.1, har media-
nen for rentabiliteten 1 de mindre portefoljeselskaber udviklet sig negativt 1 alle ar, bade malt pa
EBITDA margin og EBITDA / Aktiver. Til sammenligning lader de storre selskaber til at have ople-
vet en forbedring af profitabiliteten 1 de fleste ar, mens de fa negative s&endringer samtidig er i1 en
vaesentlig mindre storrelsesorden. Pa neer for ar t,; er ingen af resultaterne imidlertid signifikante,
hvorfor nulhypotesen ikke afvises. Resultaterne lader dog til at indikere, at der generelt har veeret
en mere positiv udvikling i profitabiliteten for store portefsljeselskaber. Det er ikke usaedvanligt, at
vaekst og ekspansion midlertidigt pavirker selskabets marginer negativt. Betragtes resultaterne for
bade vaekst og rentabilitet samlet, kunne der dermed veere indikationer af, at et storre veekstfokus
1 ’sma’ portefoljeselskaber medforer et fald i selskabernes profitabilitet, mens den lavere vaekst i

’store’ portefoljeselskaber omvendt giver plads til at realisere storre forbedringer i rentabilitet.

Hypotese #6 udtrykte en forventning om, at de storre portefoljeselskaber oplever en mere signifikant
forbedring 1 produktivitet efter opkebet. Det bunder 1 en antagelse om, at der typisk vil veere flere
overfladige ‘omkostningsposter’, der kan skaeres fra 1 store, komplekse organisationer end det vil
veere tilfeeldet 1 mindre selskaber, hvor struktur m.v. ofte er mere gennemsigtig. Malt pa udviklingen
1 NWC / Omsetning, indikerer resultaterne i tabel 4.6.1 umiddelbart ogsd en storre forbedring
blandt ’store’ portefsljeselskaber, men resultatet er kun signifikant for ar t,;. Malt pa omsaetning
genereret pr. ansatte udvikler begge grupper sig negativt over perioden; den negative udvikling er
mest markant for de mindre selskaber 1 forste halvdel af perioden, men dette sendrer sig i de sidste
to ar. Ingen af resultaterne er dog signifikante. Sammenfattende vurderes det derfor, at analysen
ikke giver anledning til at konkludere, at portefoljeselskabets storrelse har nogen entydig indvirk-

ning pda, hvordan produktiviteten udvikler sig efter skiftet til kapitalfondsejerskab.

Tidligere ejerskab
I tabel 4.6.2 preesenteres resultaterne fra segmentering pa portefoljeselskabernes tidligere ejerskab.
Her testes hypotese 7 til 9 vedrerende den forventede performanceudvikling afthengigt af hvilken

type ejer, portefoljeselskabet havde inden opkaebet.

21 Udtrykket anvendes til at beskrive manglende afvisning af nulhypotesen, nir alternativhypotesen faktisk er sand.
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Tabel 4.6.2: Resultater fra segmentering pa tidligere ejerskab

-1 til +1 -1 til +2 -1 til +3 -1 til +4 -1 til +5
Vakstmal
Omsatning
Median, sendring (familie/stifter) 10,9% 7,7% 4,5% 2,0% -17,1%
Observationer (n) (20) (14) (13) (11) 8)
Median, sendring (andre private) 3,7% 0,7% 31,0% 28,3% 115,1%
Observationer (n) (13) (11) 9) (7 (2)
Median, seendring (carve-out) 3,0% -4,3% -0,4% 1,1% -14,3%
Observationer (n) (15) (12) (10) 9) 7
Median, sendring (bersnoterede) -9,7% -11,4% -7,5% -14,9% -37,9%
Observationer (n) (@) (7 (6) (6) 4)
P-veerdi (signifikans) 0,218 0,735 0,407 0,704 0,479
Aktiver
Median, sendring (familie/stifter) 30,0% 13,5% 26,8% 46,8% 12,5%
Observationer (n) (20) (15) (13) (11) 8)
Median, sendring (andre private) 17,6% 21,7% 32,0% 44,4% 67,7%
Observationer (n) (13) 11) 9) (6) 2)
Median, seendring (carve-out) 8,7% 1,0% 8,6% -8,0% -18,1%
Observationer (n) (15) 12) (10) ) (7
Median, sendring (bersnoterede) 10,4% 18,7% 44,9% 38,5% 22,2%
Observationer (n) (7 (7 (6) (6) (4)
P-veerdi (signifikans) 0,191 0,575 0,855 0,759 0,996
Profitabilitetsmal
EBITDA margin
Median, eendring (familie/stifter) -4,0% -3,8% -3,0% -2,7% -5,7%
Observationer (n) (20) (15) (13) (11) 8)
Median, sendring (andre private) -5,1% -0,7% 0,0% 0,2% -2,9%
Observationer (n) (13) (11) ()] (7 2)
Median, sendring (carve-out) 4,4% 4,7% 3,7% 3,1% 2,56%
Observationer (n) (15) (12) (10) ©9) 7)
Median, seendring (bersnoterede) 0,2% 0,8% 0,8% -1,4% 2,1%
Observationer (n) (7 (7 (6) (6) 4)
P-veerdi (signifikans) 0,009  *¥* 0,114 0,333 0,643 0,113
EBITDA / Aktiver
Median, eendring (familie/stifter) -5,3% -10,9% -8,4% -9,0% -15,3%
Observationer (n) (20) (14) (13) (11) 8)
Median, sendring (andre private) -3,3% -2,3% -2,6% -1,2% 0,3%
Observationer (n) (13) (11) 9) (7 (2)
Median, seendring (carve-out) 3,6% 4,8% -3,1% -2,0% 3,0%
Observationer (n) (15) 12) (10) ) (7
Median, eendring (bersnoterede) -0,6% 0,1% -0,8% -2,6% -1,1%
Observationer (n) (@) (7 (6) (6) 4)
P-veerdi (signifikans) 0,033  ** 0,164 0,338 0,296 0,261
Produktivitetsmal
NWC / Omsatning
Median, sendring (familie/stifter) -4,9% 0,6% 0,1% -2,1% -0,5%
Observationer (n) (20) (14) (13) (11) 8)
Median, sendring (andre private) -8,1% -2,4% -1,9% -1,9% -2,3%
Observationer (n) (13) (11) 9) (7 (2)
Median, seendring (carve-out) -4,9% -1,5% -5,0% -2,9% -8,0%
Observationer (n) (15) 12) (10) ) (©)
Median, sendring (bersnoterede) -5,6% -5,7% -6,8% -9,9% -9,56%
Observationer (n) (@) (7 (6) (6) (4)
P-veerdi (signifikans) 0,773 0,163 0,079 * 0,149 0,410
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Omsatning pr. ansatte

Median, sendring (familie/stifter) -9,0% -14,7% 15,8% -3,8% -17,9%
Observationer (n) (20) (14) (13) (11) 8)
Median, eendring (andre private) -3,3% -3,5% 5,5% 2,3% 222,9%
Observationer (n) (13) (11) 9) 7 (2)
Median, sendring (carve-out) -7,0% -9,6% -19,3% 24,7% -23,4%
Observationer (n) (15) (12) (10) ) (@)
Median, sendring (bersnoterede) -4,3% -5,1% -1,9% -9,6% -25,8%
Observationer (n) (7 (7) (6) (6) 4)
P-veerdi (signifikans) 0,944 0,575 0,375 0,577 0,155

Note: Kruskal Wallis H-test af hypotese #7-9. For Omsaetning, Aktiver og Omsatning pr. ansatte er gendringer angivet 1
procent, mens gendringer i EBITDA margin, EBITDA / Aktiver og NWC / Omseetning er angivet i procentpoint. Alle tests
er foretaget dobbeltsidet ud fra en nulhypotese om, at medianen af &endringer er ens for alle segmenter. Statistisk signifi-
kans ved et konfidensniveau pa hhv. 99%, 95% og 90% angives i tabellen med ***, ** og *.

Eftersom det tidligere ejerskab kan pavirke portefoljeselskabets potentiale for operationelle forbed-
ringer pa en raekke forskellige mader, udtrykte hypotese 7 til 9 ikke nogen klar forventning til,
hvilke af segmenterne, der ville opleve den sterste performanceudvikling efter opkebet. Testen har
dermed blot til form4al at undersoge, om der kan konstateres forskelle pa udviklingen 1 henholdsvis

vaekst, profitabilitet og produktivitet afhengigt af tidligere ejerskab.

Portefoljeselskabernes vaekst behandles 1 testens forste del. Mest bemaerkelsesvaerdigt er det, at de
tidligere barsnoterede selskaber gennemgaende lader til at have oplevet et fald 1 omsatning efter
opkebet, mens bade familie-/stifterejede og andre private selskaber forekommer at have realiseret
betydelig omsaetningsvaekst. I modssetning hertil lader omsaetningen i carve-outs til at have vaeret
relativt stabil efter opkebet. Trods det, at medianerne synes at indikere en forholdsvis stor og kon-
sistent forskel pa gruppernes udvikling, sa er ingen af resultaterne signifikante, og det er derfor
ikke muligt at afvise nulhypotesen. Det er dog veerd at holde sig for gje, at den manglende signifikans

muligvis kan veere forarsaget af det meget begreensede antal observationer i de enkelte grupper.

Pa samme made som ved segmentering pa storrelse, lader der her til at veere en negativ korrelation
mellem vaekst og rentabilitet, idet grupperne der oplevede storst veekst efter opkebet samtidig har
haft den mest negative profitabilitetsudvikling over perioden. Hvor bade carve-outs og de tidligere
borsnoterede selskaber har set en markant forbedring over perioden malt pa medianen, viser resul-
taterne en nedgang 1 EBITDA margin for bade familie-/stifterejede og andre private selskaber. Da
carve-outs og borsnoterede selskaber typisk er storre end de tidligere private selskaber, er det imid-
lertid ikke overraskende, at der tegner sig et lignende billede for disses udvikling som ved segmen-
tering pa storrelse. Igen er resultaterne dog ikke signifikante pa neer for ar t,,, og det kan derfor

ikke afvises, at de observerede forskelle kan vaere tilfeldige.
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Analysen af segmenternes produktivitetsudvikling giver meget blandede resultater. Der er en svag
indikation af, at de tidligere borsnoterede selskaber har realiseret den storste reduktion af arbejds-
kapitalen, men malt pa seendringen 1 omsaetning pr. ansatte fremstar ingen af grupperne til at have
udviklet sig markant bedre end andre. Resultaterne er desuden insignifikante og giver dermed ikke
anledning til at afvise nulhypotesen. Det ma saledes konkluderes, at selskabets tidligere ejerskab

ikke har haft nogen systematisk betydning for, hvordan produktiviteten udvikler sig efter opkebet.

Sektorer

I tabel 4.6.3 preesenteres resultaterne fra segmentering pa baggrund af portefoljeselskabernes sek-
torer. Selskaberne inddeles her i folgende seks grupper: industri, service, handel / consumer goods,
TMT, healthcare og evrige. Som folge af det storre antal segmenter (samt en overvaegt af industri-
selskaber) rapporteres resultater kun til og med ar t, 3, da flere af grupperne herefter bliver sa sma,
at videre analyse ikke er meningsfuldt. P4 samme made som i foregdende afsnit har testen af hypo-
tese 10 til 12 her til formal at undersoge, om der kan identificeres signifikante forskelle i gruppernes
performanceudvikling efter opkebet, hvilket 1 sa fald vil indikere, at portefaljeselskabets sektor har

betydning for potentialet for operationelle forbedringer.

Tabel 4.6.3: Resultater fra segmentering pa sektorer

-1 til +1 -1 til +2 -1 til +3 -1 til +1 -1 til +2 -1 til +3 -1 til +1 -1 til +2 -1 til +3
Vaekstmal Profitabilitetsmal Produktivitetsmal
Median, eendring (industri) 0,8% -5,7% 4,5% -1,9% -3,4% -3,0% -8,1% -1,6% -1,7%
Observationer (n) (25) (19) an (25) (20) an (25) 19 an
Median, sendring (service) 18,7% 10,4% 17,2% -3,6% -0,5% 0,3% -3,5% -5,7% -5,1%
Observationer (n) © ® @ . © ® @ o © ® ©)
Median, eendring (handel/consumer) o -11,9% -22,7% -26,4% “:‘7 -1,4% -1,1% -1,1% E -4,9% -0,8% -2,6%
Observationer (n) E ®) ®) @) g ®) ®) ) ® ® ®) ()
Median, sendring (TMT) % 15,0% 26,3% 45,2% g 1,5% 3,4% 3,4% g -4,6% -3,8% -12,9%
Observationer (n) g (5) @ 3) E (5) @ 3) 5 (5) ) ®)
Median, eendring (healthcare) 14,6% 17,7% 10,8% = 2,7% 7,3% -1,4% E -5,2% -1,2% 1,7%
Observationer (n) (4) “@) (4) @) @) @) @) @) @)
Median, eendring (evrige) -0,7% 6,3% 9,4% 0,8% 10,7% 0,0% -8,8% -5,8% -0,9%
Observationer (n) ) @) [6) ) ) [6) ) ) &)
P-veerdi (signifikans) 0,310 0,302 0,819 0,959 0,080 * 0,702 0,795 0,901 0,304
Median, ndring (industri) 20,9% 5,5% 19,7% .3,3% -2,3% -6,6% .9,8% .13,3% -15,8%
Observationer (n) (25) (20) an (25) 19 an (@5) 19 an
Median, sendring (service) 44,3% 47,6% 51,4% -0,6% -5,7% -3,1% N -7,0% -13,1% -0,6%
Observationer (n) © 8 (] 3 © ®) (Wl g ) ®) (7
Median, eendring (handel/consumer) 1,3% 9,3% -12,1% 2z -4,2% -13,2% -10,0% g -15,3% -1,9% -14,7%
Observationer (n) .§ ® () [©] :\ﬂ‘ ®) ®) (€] a ®) ®) @
Median, seendring (TMT) -t 17,6% 26,1% 45,1% < 1,7% 6,5% 6,8% w -4,3% 4,6% 4,8%
Observationer (n) < ® @ ® g ® @ ® E ® @ ®
Median, sendring (healthcare) 35,8% 16,2% 0,0% E 2,9% 5,6% -3,4% 8 4,9% -3,6% -16,4%
Observationer (n) @) @ @) ) “@ ) g o @ &)
Median, sendring (evrige) 4,9% 11,5% 103,3% 0,9% 4,4% -13,6% 3,4% 2,1% -3,7%
Observationer (n) ) @) [6) () “@ 3) ) ) 3
P-veerdi (signifikans) 0,847 0,711 0,746 0,510 0,095 * 0,300 0,598 0,350 0,654

Note: Kruskal Wallis H-test af hypotese #10-12. For Omsaetning, Aktiver og Omsatning pr. ansatte er endringer angivet i
procent, mens gendringer i EBITDA margin, EBITDA / Aktiver og NWC / Omseaetning er angivet i procentpoint. Alle tests
er foretaget dobbeltsidet ud fra en nulhypotese om, at medianen af &endringer er ens for alle segmenter. Statistisk signifi-
kans ved et konfidensniveau pa hhv. 99%, 95% og 90% angives i tabellen med ***, ** og *.

Malt pa omsaetning lader selskaberne inden for service, TMT og healthcare til at have haft den mest

positive udvikling ud af de seks grupper. Det er ikke overraskende, da disse sektorer ogsa overordnet
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set har oplevet en stor udvikling i den undersogte tidsperiode. Selskaberne inden for handel / con-
sumer goods har i modseetning hertil set omsaetningen falde i alle tre 4r malt p4 medianen for grup-
pen, mens resultaterne for industriselskaber og ’ovrige’ er mere blandede. I analysen af portefolje-
selskabernes profitabilitet er der ikke lige s markante forskelle at spore grupperne imellem. Sel-
skaber inden for TMT er den eneste gruppe, hvor medianen — med en stigning pa 3,4 procentpoint i
bade ar t,, og t,5 — er positiv i alle ar. Dog ber det understreges, at samplen blot bestar af henholds-
vis 5, 4 og 3 observationer for de betragtede ar. Grupperne af healthcare og evrige selskaber viser
ligeledes moderate tegn pa positiv udvikling, mens de ovrige segmenter i overvejende grad har set
en forringelse af rentabiliteten. Heriblandt er det seerligt interessant at bemaerke, at industriselska-
berne, der dels udger langt den steorste gruppe og desuden er kapitalfondenes traditionelle targets,
gennemgaende lader til at have udviklet sig negativt. Hvad angar selskabernes produktivitet, sa
har alle grupper formaet at reducere storrelsen pa arbejdskapitalen efter opkebet, mens udviklingen
1omsaetning pr. ansatte omvendt er negativ i de fleste tilfeelde, hvorved grupperne ikke adskiller sig

vaesentligt fra hinanden.

Sammenfattende geelder det for resultaterne for de tre performanceomrader, at der ikke findes sig-
nifikante forskelle mellem de betragtede grupper. Der er flere mulige forklaringer herpa. Som omtalt
tidligere, medferer de meget begreensede samplestorrelser, at styrken af de statistiske tests bliver
vaesentligt mindre, hvorfor det vil veere svaerere at identificere en forskel mellem grupperne, hvis
der faktisk eksisterer en. Valget af sektorer (kategorier) kan desuden have betydning for resulta-
terne. Som omtalt 1 afsnit 4.3.2, er kategorierne relativt bredt defineret, hvilket nedvendigvis med-
forer en vis heterogenitet i typen af selskaber inden for de enkelte kategorier. Det er muligt, at en
mere sneever brancheinddeling af et storre datasaet ville have fort til anderledes resultater. Endelig
kan det meget vel vaere, at portefoljeselskabets sektor ganske enkelt ikke har systematisk betydning
for omfanget af operationelle forbedringer, der kan realiseres efter opkebet. Uanset hvad, er det pa
baggrund af resultaterne i tabel 4.6.3 ikke muligt at afvise nulhypotesen om, at performanceudvik-

lingen har vaeret ens 1 de seks grupper.

4.6.2 Segmentering pa fondsspecifikke karakteristika

Samplen segmenteres pa baggrund af den opkebende kapitalfonds erfaringsniveau og nationalitet.
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Fondens erfaringsniveau

I tabel 4.6.4 nedenfor preesenteres resultaterne fra segmentering pa den opkebende kapitalfonds
erfaringsniveau, malt ved fondens alder pa opkebstidspunktet. Her testes hypotese 13 til 15 vedro-
rende den forventede performanceudvikling for portefeljeselskaber opkebt af henholdsvis unge og

modne kapitalfonde.

Tabel 4.6.4: Resultater fra segmentering pa fondens erfaringsniveau

-1 til +1 -1 til +2 -1 til +3 -1 til +4 -1 til +5
Veekstmal
Omsatning
Median, eendring (modne) 1,0% -3,0% -6,0% -15,9% -34,1%
Observationer (n) (29) (23) [¢¥)) (13) 9
Median, eendring (unge) 7,9% 9,7% 11,1% 15,5% 15,3%
Observationer (n) (26) (21) (21) (20) (12)
P-veerdi (signifikans) 0,749 0,716 0,419 0,113 0,076 *
Aktiver
Median, eendring (modne) 13,5% 12,4% 21,4% 0,2% -41,8%
Observationer (n) (29) (23) an (12) ©
Median, gendring (unge) 21,3% 12,5% 19,7% 37,2% 37,1%
Observationer (n) (26) (22) (21) (20) (12)
P-veerdi (signifikans) 0,749 0,570 0,758 0,371 0,136
Profitabilitetsmal
EBITDA margin
Median, eendring (modne) -0,1% 0,8% 1,1% 0,4% 1,1%
Observationer (n) (29) (23) (17) (13) )
Median, sendring (unge) -0,3% -0,8% -2,0% -1,8% 0,9%
Observationer (n) (26) (22) (21) (20) (12)
P-veerdi (signifikans) 0,601 0,716 0,736 0,713 0,776
EBITDA / Aktiver
Median, eendring (modne) -3,1% -1,2% -3,7% -2,0% -4,2%
Observationer (n) (29) (23) [¢¥)) (12) 9
Median, &endring (unge) -1,4% -3,8% -3,1% -3,7% 2,2%
Observationer (n) (26) (21) (21) (20) 12)
P-veerdi (signifikans) 0,711 0,934 0,325 0,785 0,286
Produktivitetsmal
NWC / Omsatning
Median, @ndring (modne) -4,8% -4,8% -4,8% -6,3% -8,3%
Observationer (n) (29) (23) (17 (12) 9
Median, eendring (unge) -5,5% 0,1% 0,1% -2,1% 1,1%
Observationer (n) (26) (22) (21) (20) 12)
P-veerdi (signifikans) 1,000 0,042 ik 0,013 ok 0,062 * 0,028 L
Omszatning pr. ansatte
Median, sendring (modne) -6,1% -6,7% -4,8% -13,5% -7,0%
Observationer (n) (29) (23) an (13) 9
Median, sgendring (unge) -9,0% -10,4% -7,1% -8,0% -13,3%
Observationer (n) (26) (21) (21) (20) (12)
P-veerdi (signifikans) 0,613 0,169 0,567 0,768 1,000

Note: Mann Whitney U-test af hypotese #13-15. For Omsatning, Aktiver og Omsatning pr. ansatte er endringer angivet i
procent, mens gendringer i EBITDA margin, EBITDA / Aktiver og NWC / Omseetning er angivet i procentpoint. Alle tests
er foretaget dobbeltsidet ud fra en nulhypotese om, at medianen af @endringer er ens for begge segmenter. Statistisk signi-
fikans ved et konfidensniveau pa hhv. 99%, 95% og 90% angives i tabellen med *** ** og *,

Som angivet 1 afsnit 4.3.2, udtrykker hypotese 13-15 en forventning om, at portefoljeselskaber op-
kobt af modne kapitalfonde vil opleve en signifikant bedre udvikling 1 vaekst, profitabilitet og pro-
duktivitet end selskaber opkebt af unge fonde. Det skyldes, at modne kapitalfonde 1 kraft af deres
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hegjere erfaringsniveau forventes at veere bedre 1 stand til at realisere selskabets potentiale for ope-

rationelle forbedringer samt til at udveelge targets, hvor der er et reelt potentiale for veerdiskabelse.

Det er derfor overraskende, at resultaterne 1 tabel 4.6.4 lader til at indikere, at selskaber opkebt af
unge kapitalfonde har oplevet en vaesentligt storre vaekst 1 omseetning over perioden, end det har
veeret tilfaeldet for de modne kapitalfondes portefoljeselskaber. Tendensen er tydelig 1 hele perioden
fra ar t,, til t,s, hvor medianen af omsaetningsvaekst er markant positiv for forstnaevnte gruppe og
negativ for sidstneevnte. Testen identificerer dog kun en statistisk signifikant forskel mellem de to
grupper 1 ar t,s, hvor en betydelig andel af portefoljeselskaberne er udgaet fra dataseettet. Selvom
resultaterne umiddelbart kunne se ud til direkte at modbevise hypotese #13, er det derfor ikke mu-
ligt at afvise nulhypotesen om, at fondens alder ikke har haft signifikant betydning for selskabets

vaekst 1 omsaetning efter skiftet til kapitalfondsejerskab.

Resultaterne for udvikling i profitabilitet er mere i trad med vores forventninger, idet selskaber
opkebt af modne fonde gennemgédende lader til at have forbedret rentabiliteten malt pa EBITDA
margin, mens medianen af den samtidige udvikling i de unge kapitalfondes portefoljeselskaber har
veeret negativ 1 perioden fra ar t,; til t,,. Andringer 1 EBITDA / Aktiver kan ikke umiddelbart
bekrafte tendensen, men da analysemaélet som tidligere omtalt kan veere biased pga. indregning af
goodwill, tilleegges det kun sekunder betydning i analysen. Manglende signifikans for resultaterne
for de to gruppers profitabilitetsudvikling medferer, at nulhypotesen ikke kan afvises. Dog kunne
det tyde p4, at de unge kapitalfonde i1 hgjere grad har veeret fokuseret pa vaekstcases, hvilket kunne

forklare kombinationen af den positive udvikling i omseetning og faldende rentabilitet.

Af resultaterne for udvikling i produktivitet fremgar det, at selskaber opkebt af modne kapitalfonde
har reduceret storrelsen pa arbejdskapitalen efter opkebet, mens der malt pa medianen ikke har
vaeret nogen vaesentlig udvikling for selskaber opkebt af unge fonde. Testen dokumenterer en signi-
fikant forskel mellem de to grupper for alle ar i perioden t, til t,,. Det lader dermed til at bekreefte
hypotese #15 om, at modne kapitalfonde formar at skabe signifikant sterre forbedringer i de opkebte
selskabers produktivitet end yngre fonde. Malt pa eendringen 1 omseetning pr. ansatte lader produk-
tiviteten imidlertid til at have vaeret aftagende 1 begge grupper. Omfanget af den negative udvikling
ser ud til at veere storst for selskaberne opkebt af unge kapitalfonde, men testen finder dog ikke
signifikant forskel pa de to segmenter. Betragtes resultaterne for de to analysemal samlet, er det

derfor ikke muligt at afvise nulhypotesen.
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Fondens nationalitet

I tabel 4.6.5 praesenteres resultaterne fra segmentering pa den opkebende kapitalfonds nationalitet.

Her testes hypotese 16 til 18 vedrerende den forventede performanceudvikling for portefoljeselska-

ber opkebt af henholdsvis nordiske og internationale kapitalfonde.

Tabel 4.6.5: Resultater fra segmentering pa fondens nationalitet

-1 til +1 -1 til +2 -1 til +3 -1 til +4 -1til +5
Vakstmal
Omsaetning
Median, sndring (nordisk) 3,4% 9,9% 9,7% 9,3% -14,3%
Observationer (n) (38) (32) (30) (26) (15)
Median, eendring (international) 3,6% -5,9% -0,4% 1,1% -2,8%
Observationer (n) an (12) 8) (7) (6)
P-veerdi (signifikans) 0,402 0,147 0,352 0,692 0,586
Aktiver
Median, sendring (nordisk) 23,5% 21,7% 23,4% 44.1% 31,8%
Observationer (n) (38) (33) (30) (25) (15)
Median, ndring (international) 7,4% -5,9% 11,4% -8,9% -16,3%
Observationer (n) a7 (12) ®) W] (6)
P-veerdi (signifikans) 0,109 0,058 0,886 0,327 0,815
Profitabilitetsmal
EBITDA margin
Median, sendring (nordisk) -1,0% -1,2% -0,56% -1,8% 0,4%
Observationer (n) (38) (33) (30) (26) (15)
Median, sendring (international) 1,1% 2,9% -1,4% 0,7% 1,6%
Observationer (n) a7 (12) 8 (7 (6)
P-veerdi (signifikans) 0,689 0,166 0,720 0,454 0,350
EBITDA / Aktiver
Median, endring (nordisk) -3,2% -2,6% -2,8% -2,6% 1,6%
Observationer (n) (38) (32) (30) (25) (15)
Median, eendring (international) 0,0% 0,3% -8,1% -3,8% -1,0%
Observationer (n) (¢ (12) ®) (W] (6)
P-veerdi (signifikans) 0,316 0,477 0,115 0,732 0,938
Produktivitetsmal
NWC / Omsatning
Median, sendring (nordisk) -5,4% -2,4% -1,8% -2,2% -4,5%
Observationer (n) (38) (32) (30) (25) (15)
Median, sendring (international) -5,2% -1,4% -9,6% -9,8% -7,8%
Observationer (n) an (12) (8) (7 (6)
P-veerdi (signifikans) 0,362 0,598 0,063 0,138 0,161
Omsatning pr. ansatte
Median, eendring (nordisk) -6,6% -10,2% -4,8% -4,7T% -23,4%
Observationer (n) (38) (32) (30) (26) (15)
Median, sendring (international) -8,2% -4,2% -16,8% -24,7% 5,5%
Observationer (n) () (12) ®) (W] (6)
P-veerdi (signifikans) 0,702 0,225 0,543 0,509 0,243

Note: Mann Whitney U-test af hypotese #16-18. For Omsatning, Aktiver og Omsatning pr. ansatte er endringer angivet i
procent, mens gendringer i EBITDA margin, EBITDA / Aktiver og NWC / Omseaetning er angivet i procentpoint. Alle tests
er foretaget dobbeltsidet ud fra en nulhypotese om, at medianen af @endringer er ens for begge segmenter. Statistisk signi-

fikans ved et konfidensniveau pa hhv. 99%, 95% og 90% angives i tabellen med *** ** og *,

Som omtalt i1 afsnit 4.3.2, forventes nordiske kapitalfonde at have en komparativ fordel relativt til

internationale fonde, nar det kommer til investering i og udvikling af danske portefeljeselskaber.

Det skyldes de nordiske fondes neerhed til det danske private equity marked og deraf folgende for-

staelse for nogle af de seerlige karakteristika, der adskiller det danske marked fra flere udenlandske
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markeder. Som folge heraf udtrykker hypotese 16-18 en forventning om, at selskaber opkebt af nor-
diske kapitalfonde vil opleve en signifikant bedre udvikling i bade vaekst, profitabilitet og produkti-

vitet end selskaber opkebt af internationale fonde.

Af resultaterne for omsaetningsvaekst 1 tabel 4.6.5 fremgar det, at medianen for de nordiske opkab
som forventet er markant positivi alle ar pa neer t,s. Til sammenligning fluktuerer medianen for de
internationale fondes portefoljeselskaber omkring nul med moderat positiv udvikling i enkelte ar og
negativ udvikling i andre. Malt pa vaekst 1 aktiver er forskellen mellem de to grupper mere udtalt,
idet medianen for selskaber opkebt af nordiske fonde er betydeligt hgjere i alle ar. Med undtagelse
af testen pa aktiver for ar t,, er ingen af resultaterne signifikante, og det er derfor ikke muligt at
afvise nulhypotesen om, at fondens nationalitet ikke har signifikant betydning for portefaljeselska-
bets veekst. Resultaterne lader dog gennemgaende til at indikere, at gruppen af selskaber opkebt af

nordiske fonde har oplevet en storre veekst efter opkebet.

Hvad angéar udviklingen i profitabilitet, er det sveert at identificere nogen entydig tendens i resulta-
terne. For portefoljeselskaber opkebt af nordiske fonde er udviklingen i overvejende grad negativ,
men faldet 1 EBITDA margin er dog af moderat sterrelse. For de internationalt ejede selskaber er
@ndringen positiv for de fleste ar efter opkeobet, men ogsa her er udviklingen ikke af en veesentlig
storrelse. Analysen af EBITDA / Aktiver bidrager ikke med yderligere indsigt, og da ingen af resul-
taterne er signifikante, konkluderes det derfor, at den opkebende kapitalfonds nationalitet ikke la-

der til at have afgerende betydning for portefoljeselskabets profitabilitetsudvikling efter opkebet.

Mod forventning indikerer resultaterne for udvikling i NWC / Omsatning for de to grupper umid-
delbart, at de internationale kapitalfondes portefoljeselskaber har realiseret den storste forbedring
1 produktivitet efter opkebet. Testen finder kun en signifikant forskel mellem segmenterne i ar t, 5,
men ogsa for periodens to sidste ar giver tallene indtryk af en mere markant udvikling blandt de
internationalt ejede selskaber. P4 baggrund af udviklingen i omsatning pr. ansatte tegner der sig
derimod ikke noget klart billede af, hvilken af de to grupper, der har haft den sterste udvikling over
perioden. Sammenfattende giver analysen sdledes ikke anledning til at afvise nulhypotesen, hvorfor
det ma konkluderes, at omfanget af forbedringer i produktivitet ikke lader til at afheenge af den

opkobende kapitalfonds nationalitet.

4.6.3 Segmentering pa markedsspecifikke karakteristika
Samplen segmenteres pa baggrund af hvorndr i den undersogte tidsperiode, selskaberne er opkebt

samt pa selskabernes performanceudvikling 1 arene efter opkobet.
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Tidsperiode
I tabel 4.6.6 praesenteres resultaterne fra segmentering pa baggrund af tidspunktet for opkebet. Her
testes hypotese 19 til 21 vedrerende den forventede performanceudvikling for portefeljeselskaber

opkebt 1 henholdsvis forste og sidste del af den undersegte periode.

Tabel 4.6.6: Resultater fra segmentering pa tidspunkt for opkeb

-1 til +1 -1 til +2 -1 til +3 -1 til +4 -1til +5
Vakstmal
Omsaetning
Median, sndring (tidlig) 2,5% -1,6% -1,4% 6,6% -26,6%
Observationer (n) (30) 27 (23) (22) 19)
Median, eendring (sen) 10,5% 9,7% 8,2% 2,0% 18,5%
Observationer (n) (25) 17 (15) (11) 2)
P-veerdi (signifikans) 0,565 0,462 0,464 0,849 0,472
Aktiver
Median, sendring (tidlig) 17,2% 9,3% 19,9% 21,1% 9,2%
Observationer (n) (30) 27) (23) (22) (19)
Median, sndring (sen) 21,8% 21,7% 26,8% 21,8% 12,5%
Observationer (n) (25) (18) (15) 10y 2)
P-veerdi (signifikans) 0,826 0,982 0,483 0,515 1,000
Profitabilitetsmal
EBITDA margin
Median, endring (tidlig) 0,1% 0,8% -1,2% -1,7% 0,9%
Observationer (n) (30) 27) (23) (22) (19)
Median, sendring (sen) -4,3% -4,7% 0,3% -0,8% -0,2%
Observationer (n) (25) (18) (15) (11) 2)
P-veerdi (signifikans) 0,132 0,219 0,395 0,620 0,811
EBITDA / Aktiver
Median, eendring (tidlig) -0,6% 0,0% -3,7% -5,3% 1,6%
Observationer (n) (30) 217) (23) (22) (19)
Median, sendring (sen) -4,7T% -7,9% -2,5% -0,4% -2,4%
Observationer (n) (25) a7 (15) (10) 2)
P-veerdi (signifikans) 0,076  * 0,745 0,092 * 0,067 * 0,719
Produktivitetsmal
NWC / Omsatning
Median, sendring (tidlig) -5,2% -2,6% -3,5% -3,8% -6,4%
Observationer (n) (30) 27) (23) (22) (19)
Median, sendring (sen) -5,4% -0,8% -1,9% -1,7% 6,6%
Observationer (n) (25) a7 (15) (10) 2)
P-veerdi (signifikans) 0,787 0,588 0,483 0,208 0,072 *
Omsatning pr. ansatte
Median, eendring (tidlig) -5,7% -6,7% -11,0% -17,4% -23,4%
Observationer (n) (30) 217) (23) (22) (19)
Median, sendring (sen) -7,1% -10,5% -3,3% -3,8% 40,0%
Observationer (n) (25) 17 (15) (11) 2)
P-veerdi (signifikans) 0,427 0,971 0,086  * 0,222 0,188

Note: Mann Whitney U-test af hypotese #19-21. For Omsatning, Aktiver og Omsatning pr. ansatte er endringer angivet i
procent, mens gendringer i EBITDA margin, EBITDA / Aktiver og NWC / Omseaetning er angivet i procentpoint. Alle tests
er foretaget dobbeltsidet ud fra en nulhypotese om, at medianen af @endringer er ens for begge segmenter. Statistisk signi-
fikans ved et konfidensniveau pa hhv. 99%, 95% og 90% angives i tabellen med *** ** og *,

Private equity markedet har som bekendt gennemgaet en modningsproces siden dets undfangelse 1
1980’erne, hvilket bl.a. har medfert et oget fokus pa operationelle forbedringer. Som beskrevet 1

afsnit 4.3.2, finder vi det derfor interessant at undersege, om der er signifikante forskelle i perfor-
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manceudviklingen for selskaber opkebt 1 henholdsvis farste og sidste del af den undersogte tidsperi-
ode. Hypotese 19-21 udtrykker i relation hertil en forventning om, at selskaber opkebt i sidste del af
perioden vil have en bedre udvikling i vaekst, profitabilitet og produktivitet end opkebene foretaget

1 periodens forste del.

Malt pa udviklingen 1 omseetning indikerer resultaterne i tabel 4.6.6 umiddelbart en veesentlig
storre vaekst 1 de sene opkeb relativt til de tidlige opkeb, hvilket saledes er i overensstemmelse med
vores forventning. Medianen for selskaber opkaebt i1 sidste del af perioden er markant positiv 1 alle
ar, hvorimod den for de tidlige opkeb i overvejende grad er negativ, med undtagelse af ar t,, og t 4.
Betragtes udviklingen 1 aktiver for de to grupper, er tendensen mindre tydelig, idet begge grupper
lader til at veere vokset efter opkeobet, men sendringerne forekommer dog at veere moderat storre for
gruppen af sene opkeb. Testen kan imidlertid ikke dokumentere signifikant forskel mellem segmen-

terne, hvorfor det ikke er muligt at afvise nulhypotesen.

Hverken for de tidlige eller sene opkeb lader skiftet i ejerskab til at have medfert forbedringer i
rentabiliteten. Dette illustreres af medianen for udviklingen i EBITDA margin, der for begge grup-
per fluktuerer omkring nul i de fleste af arene efter opkebet. Dog er der indikationer af, at selska-
berne opkebt 1 den sene periode har oplevet et fald 1 profitabilitet i &rene umiddelbart efter opkebet,
som sa udlignes senere hen i fondens investeringsperiode. Det vurderes imidlertid, at resultaterne
samlet set ikke giver anledning til at antage, at omfanget af forbedringer 1 profitabilitet har udviklet
sig veesentligt fra forste til anden halvdel af den undersogte tidsperiode, hvilket ligeledes understot-

tes af den manglende signifikans 1 testens resultater.

Det samme gor sig gaeldende for udviklingen i1 produktivitet. Mens resultaterne 1 lighed med tidli-
gere tests indikerer en forbedring af arbejdskapitalen og et samtidigt fald i omsaetningen genereret
pr. ansatte, sd er sendringerne ikke signifikant forskellige for de to grupper, og der er derfor ikke

grundlag for at afvise nulhypotesen om, at udviklingen har vaeret ens for de to grupper.

Post-buyout performance

I tabel 4.6.7 praesenteres resultaterne fra segmentering pa selskabernes post-buyout performance.
Som beskrevet i afsnit 4.3.2, er portefoljeselskaberne til det formal blevet inddelt i to grupper baseret
pa deres industrijusterede udvikling i EBITDA margin efter opkebet. Som bekendt kunne der i den
primaere analyse ikke konstateres signifikant bedre (eller veerre) performanceudvikling 1 portefolje-
selskaberne relativt til disses industribenchmark. Med det folgende ensker vi derfor at teste, om

dette resultat er opnéaet, fordi performanceudviklingen i de opkebte selskaber gennemgiende har
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fulgt den generelle markedsudvikling, eller om der i1 stedet er tale om en polarisering, hvor nogle
portefoljeselskaber har performet signifikant bedre end markedet, mens andre har trukket 1 modsat
retning, hvorved de to grupper har udlignet hinanden 1 analysen. Formalet med testen er saledes
ikke at sammenligne udviklingen mellem de to grupper, men at undersege, om den bedste halvdel
har forméaet at outperforme markedsudviklingen signifikant. Af den arsag gentages den primaere
analyse her pa den reducerede sample bestidende af selskaberne med den bedste profitabilitetsud-

vikling efter opkebet, hvorved det bliver muligt at teste hypotese 22 til 24.

Tabel 4.6.7: Resultater fra segmentering pa post-buyout performance

-1 til +1 -1 til +2 -1 til +3 -1 til +4 -1 til +5
Observationer (n) (28) (23) (19) (16) (11)
Veaekstmal
Omszatning
Median, @ndring 0,3% -1,6% 9,4% 12,56% -14,3%
Retning Faldende Stigende Stigende Stigende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,964 0,831 0,601 0,469 0,594
Aktiver
Median, sendring 11,4% 12,4% 21,4% 19,3% 9,2%
Retning Stigende Stigende Stigende Stigende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,106 0,274 0,07 * 0,255 0,424
Profitabilitetsmal
EBITDA margin
Median, @endring 2,9% 4,3% 3,4% 3,1% 1,8%
Retning Stigende Stigende Stigende Stigende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,000  *** 0,000  *** 0,005  *** 0,008  *** 0,003  ***
EBITDA / Aktiver
Median, @endring 7,1% 3,9% 2,1% 2,5% 2,8%
Retning Stigende Stigende Stigende Stigende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,031  ** 0,021  ** 0,355 0,278 0,534
Produktivitetsmal
NWC / Omsatning
Median, sendring -5,3% -4,8% -6,2% -4,2% -6,4%
Retning Faldende Faldende Faldende Faldende Faldende
P-veerdi (signifikans) 0,002  *** 0,021  ** 0,004  *** 0,015  ** 0,033  **
Omsatning pr. ansatte
Median, sendring -4,1% -5,1% -3,7% -9,6% -3,3%
Retning Faldende Faldende Faldende Faldende Faldende
P-veerdi (signifikans) 0,274 0,627 0,355 0,352 0,929

Note: Wilcoxon Sign-Rank T-test af hypotese #22-24 For Omsaetning, Aktiver og Omsatning pr. ansatte er sendringer an-
givet 1 procent, mens sendringer 1 EBITDA margin, EBITDA / Aktiver og NWC / Omseatning er angivet i procentpoint. Alle
tests er foretaget dobbeltsidet ud fra en nulhypotese om, at medianen af sendringer er lig nul. Statistisk signifikans ved et
konfidensniveau pa hhv. 99%, 95% og 90% angives i tabellen med ***, ** og *,

Resultaterne for omsasetningsvaekst 1 tabel 4.6.7 indikerer pa neer for ar t+1, at portefoljeselskaberne
er vokset mere end deres respektive industrier efter opkebet. Trods det at testen ikke kan dokumen-
tere en signifikant sterre omsaetningsveekst i de kapitalfondsejede selskaber, er resultaterne yderst
interessante, eftersom segmenteringen er foretaget pa baggrund af @ndringer i EBITDA margin

uden hensyntagen til selskabernes vaekst over perioden. Det er desuden veerd at bemeerke, at hvor
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der 1 en stor del af de tidligere tests er fundet en negativ sammenhseng mellem udviklingen 1 om-
saetning og profitabilitet, sa lader det ikke til at veere tilfeeldet her. Portefoljeselskabernes veekst 1
aktiver synes ligeledes at have oversteget den samtidige udvikling 1 selskabernes industrier, men er

dog kun signifikant forskellig herfra i ar t, 5.

Mest interessante er resultaterne for profitabilitetsudviklingen i portefoljeselskaberne. Det er na-
turligvis ikke overraskende, at testen finder en mere positiv udvikling heri, end det var tilfeeldet ved
analysen af den fulde sample, idet segmenteringen netop er foretaget pa denne baggrund. Det inte-
ressante er imidlertid, at resultaterne vidner om en stor spredning i performanceudviklingen for
danske portefoljeselskaber, idet den bedste halvdel har outperformet markedet signifikant i alle ar
malt pa udviklingen i EBITDA margin. De insignifikante resultater fra testen af profitabilitetsud-
viklingen 1 den fulde sample (hypotese #2) har saledes vaeret forarsaget af en tilsvarende (signifi-
kant) negativ udvikling i samplens anden halvdel. Dette illustrerer den betydelige volatilitet og ri-

siko, der er forbundet med private equity investeringer.

En relevant overvejelse i denne sammenhaeng er, hvorvidt den negative performanceudvikling i
samplens anden halvdel har veeret fordrsaget af skiftet til kapitalfondsejerskab, eller om der i stedet
er tale om selskaber, der uanset ejer ville have oplevet en negativ udvikling, som kapitalfonden blot
ikke har formaet at vende efter opkebet. Det var eksempelvis tilfeeldet med EQT’s opkeb af den
danske mgbelproducent, Bodilsen, 1 ar 2006. P4 tidspunktet for opkebet var selskabet 1 s darlig
forfatning, at det formentlig var gaet konkurs, hvis ikke det var lykkedes at finde en ny ejer, der var
villig til at indskyde den nedvendige kapital (Berlingske, 3. november 2006). Situationer sa drastiske
som denne ma antages at veere undtagelsen snarere end reglen, men det kan dog ikke udelukkes, at
en del af den negative udvikling netop skyldes, at fondene i en vis udstreekning har foretaget opkob
af sddanne 'udfordrede’ selskaber som folge af det potentielt meget store afkast, der kan opnas ved
den type investeringer. En analyse heraf ligger dog uden for athandlingens omrade, og pa baggrund

af de foretagne tests har vi ikke mulighed for at vurdere, hvorvidt dette har veeret tilfeeldet eller e;j.

Til slut betragtes resultaterne for udviklingen 1 portefoljeselskabernes produktivitet. Som forventet
har selskaberne realiseret en signifikant forbedring af arbejdskapitalen, der malt pa medianen er
reduceret med 4-6 procentpoint efter opkebet, men heller ikke denne gruppe af selskaber har for-
maet at oge omsaetningen genereret pr. ansatte relativt til industrien. Som det fremgéar af tabel 4.6.7
har sidstneevnte nogletal vaeret faldende 1 alle fem ar efter opkebet, om end testen ikke finder en

signifikant forskel fra den samtidige udvikling i1 portefoljeselskabernes respektive industrier.
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Sammenfattes resultaterne fra de tre performanceomrader, kan det siledes konkluderes, at det
alene for hypotese #23 vedreorende profitabilitetsudviklingen er muligt at afvise nulhypotesen. For
bade veekst og produktivitet giver testen ogsa indikationer af operationelle forbedringer, men grun-
det manglende signifikans i resultaterne for forstnevnte og modstridende resultater for analysema-

lene for sidstnaevnte, er det ikke muligt at afvise nulhypoteserne.

4.6.4 Opsummering af resultater fra den segmenterede analyse

Den segmenterede analyse havde til formal at undersege, om specifikke karakteristika ved portefol-
jeselskabet, kapitalfonden eller markedet har haft signifikant betydning for den operationelle per-
formanceudvikling i det opkebte selskab. Analysen har gennemgéende ikke fundet signifikante for-
skelle pa performanceudviklingen 1 de sammenlignede segmenter, hvorfor det ikke kan dokumente-
res, at de undersogte karakteristika har systematisk betydning for portefoljeselskabernes operatio-
nelle performance efter opkebet. Analysens resultater gav dog interessante indikationer af, hvordan
de enkelte grupper har udviklet sig i forhold til hinanden. Samtidig illustrerede segmenteringen pa
post-buyout performance, at der er stor spredning i performanceudviklingen for danske portefolje-
selskaber, idet den ’bedste halvdel’ af samplen har outperformet markedet signifikant malt pa sn-
dringen 1 EBITDA margin. Dermed var det ogsa muligt at acceptere hypotese #23. Resultaterne fra

analysen er opsummeret 1 figur 4.6.8 pa naeste side.
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4.7 Diskussion af resultater

Resultaterne fra den kvantitative analyse har i1 overvejende grad veeret insignifikante. Det geelder
for den primaere analyse, der ikke fandt signifikant forskel pa performanceudviklingen i portefolje-
selskaberne og disses industrier. Det gaelder ligeledes for den segmenterede analyse, hvor der gen-
nemgaende ikke kunne konstateres signifikante forskelle 1 performanceudviklingen for de under-
sogte segmenter. Det kan ikke udelukkes, at disse resultater er opnaet, fordi der ganske enkelt ikke
er nogen vasentlig forskel pa udviklingen i operationel performance for henholdsvis portefoljesel-
skaberne og disses industrier og for de sammenlignede segmenter. Vi finder det imidlertid relevant

at overveje, hvilke andre arsager, der kunne veere til den manglende signifikans.

Hvad angar resultaterne fra den primere analyse, er det forst og fremmest veerd at overveje, hvor-
dan analysen pavirkes af den betydelige heterogenitet, der praeger private equity markedet. Som
illustreret 1 den kvalitative analyse, kan der vaere vaesentlig forskel pa, hvad der er i fokus 1 den
enkelte investeringscase. Hvor omsatningsveekst er det baerende element 1 nogle cases, vil fokus 1
andre tilfeelde fx veere pa forbedring af portefeljeselskabets profitabilitet; muligvis endda gennem
frasalg af urentable forretningsomrader, hvilket vil have en negativ effekt pa selskabets omsatning.
Nar hele private equity markedet analyseres samlet, uden hensyntagen til sddanne forskelle, er det
derfor muligt, at to (flere) transaktioner med meget forskelligt fokus kan udligne hinandens udvik-
ling inden for hver af de tre performanceomrader, selv hvis der realiseres operationelle forbedringer

1 begge portefoljeselskaber.

Resultaterne fra segmenteringen pa post-buyout performance er desuden interessante 1 relation til
den primaere analyse. Testen dokumenterede, at den ’bedste halvdel’ af portefoljeselskaberne har
realiseret signifikant sterre forbedringer i1 profitabiliteten end benchmarket. Det vidner om en vee-
sentlig spredning i performanceudviklingen for de danske portefoljeselskaber, hvilket bl.a. illustre-
rer den hgje grad af risiko, der karakteriserer kapitalfondens investeringer. Denne spredning kan
samtidig veere en vigtig forklarende faktor for resultaterne fra den primaere analyse. Den manglende
signifikans heri skal saledes ikke tolkes som, at portefoljeselskabernes performance gennemgaende
blot har fulgt den generelle markedsudvikling. Det ma 1 stedet anses som en konsekvens af, at den
signifikant positive udvikling i nogle portefoljeselskaber neutraliseres af den signifikant negative

udvikling i andre, nar alle portefoljeselskaber betragtes under ét.
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Endelig er det i relation til den primeere analyse vigtigt at huske pa, at der kan veere relativt stor
variation i, hvor lang tid det tager kapitalfonden at realisere eventuelle forbedringer i portefoljesel-
skabet. Nar vi i analysen betragter den gennemsnitlige udvikling 1 selskabernes performance hen-
holdsvis et, to, tre, fire og fem ar efter opkebet, tages der ikke hgjde herfor. Det kan medfore, at
analysens resultater bliver ‘'mudrede’, idet nogle selskaber allerede vil have realiseret det fulde po-
tentiale 1 det enkelte ar, mens der for andre stadig er lang vej igen, inden strategien er fort endeligt
ud 1 livet. Af den arsag ville det vaere interessant ogsa at undersoge den totale udvikling i portefol-
jeselskabernes operationelle performance fra ar t_; til ar t, 5. Ved udelukkende at fokusere pa per-
formanceudviklingen fra tidspunktet for opkebet til tidspunktet for afhsendelse, bliver analysens
resultater ikke pavirket af forskelle 1, hvor lang tid vaerdiskabelsen tager i de enkelte selskaber.

Samtidig vil man dermed fange hele den udvikling, der finder sted under kapitalfondsejerskabet.

Hvad angéar resultaterne fra den segmenterede analyse, kunne der som bekendt ikke konstateres
signifikante forskelle 1 performanceudviklingen blandt de sammenlignede segmenter. Umiddelbart
ma resultaterne tolkes som et udtryk for, at de undersogte karakteristika ikke har nogen entydig
betydning for udviklingen i portefoljeselskabets performance. Dog er det veerd at holde sig for gje, at
de foretagne segmenteringer (variabler) ikke kan antages at veere uathangige af hinanden. Fx kan
man forestille sig, at der er en vaesentlig sammenhaeng mellem portefoljeselskabets storrelse og tid-
ligere ejerskab. Nar de enkelte karakteristikas betydning for veerdiskabelsen testes separat af hin-
anden, tager analysen ikke hgjde for eventuel korrelation mellem de forskellige forklarende variab-
ler, hvilket reducerer sandsynligheden for, at kausale sammenhaenge identificeres. Det er muligt, at
anvendelse af multipel regression eller andre statistiske metoder ville give anderledes og mere sig-

nifikante resultater fra analysen.

En raekke andre metodiske valg kan desuden have haft betydning for de empiriske resultater. Det
geelder bl.a. valget af benchmark til justering af portefoljeselskabernes performanceudvikling. Som
omtalt 1 afsnit 4.2.2, er der visse udfordringer forbundet med at anvende industrigennemsnit til at
kontrollere for den forventede udvikling i selskabernes performance. Effekten af industrijusteringen
fremstar tydeligst 1 den primaere analyse. Her fandt analysen af den ujusterede performanceudvik-
ling, at der i portefoljeselskaberne var realiseret signifikante forbedringer 1 bade vaekst og produk-
tivitet, men efter justeringen blev disse resultater henholdsvis insignifikante og tvetydige. Det er
muligt, at benchmarket udgoer et godt mal for den forventede udvikling i1 perioden, og at portefolje-
selskaberne blot ikke har udviklet sig signifikant anderledes pa disse to omrader som folge af skiftet

1 ejerskab. Det kan imidlertid ikke udelukkes, at analysen ville na til andre konklusioner, safremt
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alternative metoder til benchmarking havde vaeret anvendt. I relation hertil er det dog veerd at be-
meerke, at Vinten (2007) anvender matchede peers til justering af performanceudviklingen og heller

ikke finder signifikante forbedringer i de opkebte selskaber.

Sterrelsen pa samplen kan desuden veere en vaesentlig del af forklaringen pa det gennemgéende
fraveer af signifikans 1 analysens resultater, idet testenes statistiske styrke pavirkes af antallet af
observationer. Da undersogelsen har medtaget samtlige 'anvendelige’ transaktioner foretaget pa det
danske marked over en 10-arig periode, er det dog sveert at se, hvordan samplestorrelsen kunne
udvides yderligere. En mulighed ville naturligvis veere ogsé at medtage de portefoljeselskaber, der
ikke rapporterer omseetning. Det ville imidlertid medfere, at analysemal sa som omsatningsveaekst
og EBITDA margin ikke kunne indga 1 analysen, hvilket vi anser for problematisk. Herudover kunne
samplen oges ved at slaekke pa de ovrige kriterier for udvaelgelse, men ogsa dette forventes at have
negative implikationer, da de frasorterede transaktioner ikke vurderes at veere meningsfulde at

medtage 1 analysesammenhangen.

Endelig kan forhold sdsom indregning af goodwill, tilstedeveerelsen af outliers i datasaettet samt
valget af analysemal ogsa have betydning for analysens resultater. Analysemal, der pavirkes af
goodwillindregning, er dog kun blevet tillagt sekundeer betydning i tolkningen af analysens resulta-
ter. Anvendelsen af non-parametriske tests medferer endvidere, at analysen bliver veesentlig mindre
sarbar overfor ekstreme observationer (outliers). Endelig har analysen gjort brug af flere forskellige
analysemal for hver af de tre omrader, der desuden er suppleret med tests pa alternative nogletal.
Dette er alt sammen omtalt i tidligere afsnit. Samlet set er det sdledes vores vurdering, at disse tre

forhold ikke har haft nogen veesentlig negativ indvirkning pa validiteten af analysens resultater.

Afslutningsvis er det relevant ogsa at overveje muligheden af, at kapitalfondsejerskabet ganske en-
kelt ikke har haft nogen signifikant betydning for performanceudviklingen i de danske portefolje-
selskaber. Hvis det er tilfeldet, star det 1 staerk kontrast til litteratur og empirisk evidens fra seerligt
det amerikanske private equity marked. Meget af litteraturen, herunder Jensen (1989), bygger imid-
lertid antagelsen om kapitalfondsmodellens overlegenhed pa en formodet reduktion af agentomkost-
ninger, som folge af det aktive og koncentrerede ejerskab efter opkesbet. Som berort 1 den kvalitative
analyse, er Danmark karakteriseret af en hgj grad af koncentreret ejerskab relativt til USA, hvilket
ogsa afspejles 1 samplen, hvor 60 pct. af portefoljeselskaberne udgoeres af tidligere familie-/stifter-
ejede og andre private selskaber. Disse selskaber vil gennemgaende ikke opleve en betydeligt kon-
centration af ejerskabet som folge af opkebet, og det er muligt, at kapitalfondsmodellens vaerdiska-

bende evne af den arsag er vaesentligt mindre 1 Danmark. Desbriéres & Schatt (2002) gor samme
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overvejelser vedrorende det franske private equity marked, hvor de heller ikke finder overnormal

performanceudvikling i de undersogte portefoljeselskaber.

Hvis portefoljeselskaberne gennemgéende ikke forméar at outperforme markedet, kunne man undre
sig over, hvorfor der tilsyneladende fortseetter med at stremme risikovillig kapital ind pa det danske
private equity marked. Det er dog muligt, at overnormal performanceudvikling slet ikke er en for-
udsaetning for, at kapitalfondsmodellen resulterer i et afkast til fondenes investorer, der er accepta-
belt i forhold til den samtidig hgje risiko. Det skal 1 denne sammenhang understreges, at veerdien
af portefoljeselskabet naturligvis godt kan stige, uden at selskabets performance forbedres relativt
til industrien. Samtidig stammer en del af afkastet til kapitalfonden fra den finansielle gearing af
portefoljeselskabet, som beskrevet 1 afsnit 3.1, hvilket muligvis er tilstraekkeligt til, at der kan ge-
nereres et acceptabelt afkast, selv under fraveer af overnormal performanceudvikling. Vinten (2007)
peger desuden pa, at fondene muligvis er sa gode kebmeend, at en stor del af afkastet opnéas ved at
’kebe lavt’ og ’seelge hgjt’; enten som folge af overlegne forhandlingsevner eller seerligt god markeds-
timing. Endelig kan der vaere stor forskel pa afkastet fra de enkelte fonde, idet nogle kapitalfonde
muligvis er markant bedre til at skabe veerdi til deres investorer end andre. Hvis det er tilfeldet,
ma der forventes at ske en naturlig elimineringsproces, hvor de darligst performende fonde over tid
falder fra, som folge af udfordringer ved fundraising efter dokumenteret darlig performance. Denne
proces vil imidlertid veere meget langtrukken grundet fondenes lange levetid. Ovenstaende betragt-
ninger har som sadan intet at gore med kapitalfondenes evner til at skabe operationelle forbedringer
1 de opkobte selskaber, men set i lyset af de opnaede resultater, er sddanne overvejelser dog vaerd at

holde sig for gje.
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Del 5: Konkluderende afsnit

5.1 Konklusion

Denne afhandling har haft til formal at underseoge, hvordan den operationelle performance i danske
selskaber pavirkes af et skift til kapitalfondsejerskab. Afhandlingen skal ses som et bidrag til den
eksisterende litteratur pa omradet og skal medvirke til at skabe steorre indsigt 1 kapitalfondenes
pavirkning pa performance 1 danske portefoljeselskaber. Dette er forsegt opndet gennem en kvalita-
tiv analyse, der soger at belyse pa hvilke omrader og med hvilke redskaber, kapitalfonden kan skabe
forbedringer i det opkebte selskab, samt gennem en kvantitativ analyse, der undersoger den faktiske

performanceudvikling i en sample af danske portefoljeselskaber.

I den kvalitative analyse har vi identificeret fem direkte og ti indirekte drivere, der vurderes at have
betydning for hvordan og hvorfor, kapitalfonden kan pavirke performanceudviklingen i portefalje-
selskaber. De direkte drivere forklarer, pa hvilke mader den operationelle performance kan forbed-
res, og omfatter tiltag til effektivisering og optimering af interne processer, strategiske tiltag samt
@ndringer 1 kapitalstruktur. Disse kan alle have betydning for den operationelle veerdiskabelse, men
det er vigtigt at have for gje, at de enkelte driveres bidrag til vaerdiskabelsen kan variere meget
afhaengigt af den specifikke investeringscase. Ud fra en gennemsnitsbetragtning finder vi imidlertid,
at vaekst lader til at veere den vigtigste af de direkte drivere, hvilket ligeledes synes bekraftet 1

resultaterne fra den kvantitative analyse.

De indirekte drivere omfatter unikke organisationsmessige forhold og karakteristika ved kapital-
fondsmodellen, der kan facilitere den operationelle veerdiskabelse, og de forklarer dermed hvordan
kapitalfonden kan pavirke performanceudviklingen. Overordnet set vedrerer driverne sendringer i
selskabets governance og den parenting advantage, som kapitalfonden kan bidrage med. Ogsa her
afhenger det veerdiskabende potentiale fra de enkelte drivere 1 hoj grad af den pagaldende investe-
ringscase. Det er imidlertid vores vurdering, at optimering af portefoljeselskabets governance struk-
tur, hvilket er et udtryk for aktivt ejerskab, samt den malrettethed, der opnas som folge af den
begraensede investeringshorisont, gennemgédende er de drivere, der bidrager mest til vaerdiskabel-
sen. Endelig er det vigtigt at understrege, at kapitalfondsmodellen kun forventes at skabe veerdi 1

nogle sammenhsaenge og selskaber.

Den kvantitative analyse er tofoldig, idet den primeere analyse forst soger at afdeekke den overord-

nede performanceudvikling i danske portefoljeselskaber, hvorefter den segmenterede analyse har til
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formal at undersoge, hvilke virksomheds-, fonds- og markedsspecifikke karakteristika, der har be-
tydning for udviklingen i performance. Til formalet har vi udarbejdet en sample bestdende af regn-
skabsdata for 55 danske portefoljeselskaber opkebt i perioden 2004-2013. Analysen er udformet som
et event study, hvor selskabernes performance forud for og efter opkebet sammenlignes. Med henblik
péa at isolere effekten af kapitalfondsejerskabet, justeres portefoljeselskabernes performanceudvik-
ling endvidere for den gennemsnitlige (forventede) udvikling i selskabernes respektive industrier.
Operationel performance males i1 form af veekst, profitabilitet og produktivitet. Undersogelsen af
selskabernes performanceudvikling har taget udgangspunkt i en raekke hypoteser, som angiver vo-
res forventninger til analysens udfald. Til at teste hypoteserne anvendes non-parametriske tests,
idet de forventes at have storre statistisk styrke end deres parametriske modstykker, som folge af
manglende normalfordeling 1 de undersogte data, tilstedevaerelsen af ekstreme observationer (out-

liers) og samplens begraensede storrelse.

I den primeere analyse har der mod forventning ikke kunne dokumenteres signifikante forbedringer
1 portefaljeselskabernes operationelle performance som folge af skiftet i1 ejerskab. Pa ujusteret basis
finder vi, at selskaberne har realiseret signifikant vaekst i bade omsatning og aktiver. Efter der
kontrolleres for den generelle markedsudvikling, lader portefoljeselskaberne ogsa til at have haft en
positiv udvikling 1 omsatningen, men resultaterne er dog ikke signifikante, hvorfor vi ikke finder

bevis for, at den positive udvikling kan tilskrives kapitalfondsejerskabet.

Hvad angéar portefoljeselskabernes produktivitet, sa finder vi signifikant positiv udvikling i alle tre
analysemal, nar de ujusterede regnskabsdata betragtes. Ogsa pa industrijusteret basis kan vi kon-
statere en signifikant reduktion af selskabernes arbejdskapital. Dette er i overensstemmelse med
resultater fra tidligere studier pa omradet og bekreefter saledes, at kapitalfondene har staerke kom-
petencer pa omradet. Udviklingen 1 omsaetningshastigheden for materielle anleegsaktiver er ogsa
positiv efter industrijusteringen, men resultatet herfor er imidlertid ikke signifikant. For omsatning
pr. ansatte har udviklingen derimod veeret signifikant darligere i portefoljeselskaberne end for
benchmarket. De tre industrijusterede analysemal peger saledes i forskellig retning vedrerende ka-
pitalfondsejerskabets pavirkning pa produktiviteten. Samlet set kan vi derfor ikke dokumentere, at

den positive udvikling observeret inden industrijusteringen kan tilskrives skiftet i1 ejerskab.
Hvad angar portefoljeselskabernes profitabilitet, si gav analysen mod forventning indikationer af,

at portefoljeselskaberne har oplevet et moderat fald i EBITDA margin. Resultaterne er dog ikke

signifikante, hverken for eller efter industrijusteringen. Betragtes udviklingen pa de tre performan-
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ceomrader samlet, sa kunne det pa baggrund af vaeksten 1 omseetning og den svagt negative udvik-
ling 1 profitabilitet tyde p4a, at kapitalfondene primeert har fokuseret pa at skabe veekst 1 de opkebte
selskaber. Dette stemmer overens med vores forventninger fra den kvalitative analyse, hvor de ad-
spurgte kapitalfondspartnere gennemgédende pegede pa oms@tningsveekst som den primeere kilde
til vaerdiskabelse. Endelig er det ogsa veerd at bemeaerke, at analysen af portefoljeselskabernes veekst
1 EBITDA lader til at indikere en samlet forbedring 1 operationel performance, om end vi ikke kan

dokumentere en signifikant stigning relativt til benchmarket.

I anden del af den kvantitative analyse blev samplen af portefoljeselskaber segmenteret pa bag-
grund af syv forskellige karakteristika. De virksomhedsspecifikke karakteristika omfatter portefol-
jeselskabets storrelse, tidligere ejerskab og sektor; de fondsspecifikke karakteristika omfatter erfa-
ringsniveau og nationalitet for kapitalfonden; og endelig omfatter de markedsspecifikke karakteri-
stika tidsperiode samt selskabernes post-buyout performance. I analysen af de virksomheds- og
fondsspecifikke karakteristika har vi gennemgaende ikke fundet signifikante forskelle mellem de
undersogte segmenter. Resultaterne giver ikke desto mindre interessante indikationer af, hvilken
betydning de enkelte karakteristika synes at have for performanceudviklingen. Disse er opsumme-

ret i figur 4.6.8.

Hvad angar de markedsspecifikke karakteristika lader tidspunktet for opkebet ikke til at have haft
veesentlig betydning for den operationelle vaerdiskabelse, hvilket indikerer, at markedet ikke har
udviklet sig signifikant i lebet af den underseogte periode. Segmenteringen pa selskabernes post-
buyout performance gav dog yderst interessante resultater, idet vi fandt, at den ’bedste halvdel” af
samplen har outperformet markedet signifikant i alle ar malt pa udviklingen 1 EBITDA margin,
mens den anden halvdel har haft en tilsvarende negativ udvikling. Det illustrer, at der er stor spred-
ning i portefoljeselskabernes performanceudvikling. Dette kan ligeledes veere en forklarende faktor
1 forhold til den manglende signifikans i resultaterne fra den primere analyse, der sdledes ma veaere
en konsekvens af, at den signifikant positive udvikling i1 nogle portefsljeselskaber udlignes af den

signifikant negative udvikling i andre, nar hele markedet betragtes under ét.

Samlet set dokumenterer den kvantitative analyse, at portefoljeselskabernes operationelle perfor-
mance forbedres efter opkebet. Den manglende signifikans i1 resultaterne for de industrijusterede
data medforer imidlertid, at der ikke findes bevis for, at den forbedrede performance er en konse-
kvens af kapitalfondsejerskabet. Samtidig kan der gennemgéaende ikke konstateres signifikante for-

skelle 1 performanceudviklingen blandt de sammenlignede segmenter, hvilket kan tolkes som et ud-
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tryk for, at de undersogte karakteristika ikke har nogen entydig betydning for udviklingen i perfor-
mance. Pa baggrund af resultaterne fra den kvantitative analyse har vi dermed ikke grundlag for
at konkludere, at de operationelle forbedringer i1 danske portefoljeselskaber kan henfores til skiftet

til kapitalfondsejerskab.

Den manglende signifikans i resultaterne fra den primeere analyse kan bl.a. skyldes, at der kan
vaere relativt stor variation 1, hvor lang tid det tager kapitalfonden at realisere eventuelle forbedrin-
ger 1 portefoljeselskabet. Desuden kan der vaere veesentlig forskel p4, hvad der er 1 fokus 1 den en-
kelte investeringscase, hvilket kan medfere, at selskaber med forskelligt fokus kan udligne hinan-
dens (positive) udvikling. Ovenstaende pointer illustrerer, at portefoljeselskaber er mere heterogene
end homogene, hvorfor det kan veere vanskeligt at drage generelle konklusioner om kapitalfonds-
ejerskabets effekt pa den operationelle performance. Desuden er det muligt, at kapitalfondsmodellen
ikke har samme effekt 1 Danmark, som den har vist sig at have 1 USA og UK, grundet forskelle 1
bl.a. ejerskabsstruktur, hvilket kan veere arsagen til, at vores resultater star i kontrast til flere tid-

ligere studier pa omradet.

Alt 1 alt kan kapitalfonden pavirke den operationelle performance i1 portefoljeselskabet gennem di-
rekte drivere, hvor strategiske tiltag, der har til formal at skabe veekst, vurderes at veere seerligt
afgerende, samt gennem indirekte drivere, hvor det aktive ejerskab og den udpraegede ’sense of ur-
gency’ udger de primare redskaber. Imidlertid har det ikke veeret muligt at dokumentere en effekt
af skiftet til kapitalfondsejerskab pa portefsljeselskabernes operationelle performance, da analysen
af selskabernes industrijusterede udvikling inden for vaekst, profitabilitet og produktivitet ikke gav

signifikante resultater.

5.2 Forslag til fremtidige undersogelser

Afhandlingen har bidraget med ny indsigt i det danske private equity marked, idet den belyser ka-
pitalfondsejerskabets pavirkning pa den operationelle performance i danske portefoljeselskaber.
Analysen er sdledes foretaget med portefoljeselskabet som betragtningsniveau. I forleengelse af in-
deveerende undersogelse kunne det derfor veere interessant ogsa at studere kapitalfondenes afkast
(IRR) fra investeringer i danske selskaber, for derigennem at vurdere, hvor stor en del af transakti-
onernes IRR, der kan henfores til overnormal performance i de opkobte selskaber. En sddan analyse
ville samtidig kunne vaere behjalpelig med at undersege, hvorvidt kapitalfondene formar at skabe
acceptable afkast til deres investorer, pa trods af den manglende evidens for overnormal performan-

ceudvikling i den primere analyse. Undersogelser af denne art kraever imidlertid adgang til sveert
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tilgeengelige informationer vedrorende de enkelte transaktioner og kan siledes veere vanskelige at

gennemfore 1 praksis.

Den kvantitative analyse bygger pa en forudsetning om, at det er muligt at betragte buyouts som
en relativt homogen masse. Som beskrevet tidligere, har dette imidlertid vist sig at vaere langt fra
tilfeeldet, hvilket kan veaere en del af forklaringen pa den manglende signifikans i resultaterne fra
den primaere analyse. Vi finder derfor, at det ville vaere relevant ogsa at studere det danske private
equity marked ud fra en case study tilgang, hvor portefoljeselskabernes performanceudvikling kan
betragtes mere indgaende. Mens en undersogelse af denne art vil have vanskeligt ved at drage ge-
nerelle konklusioner om performanceudviklingen i1 danske portefoljeselskaber, sa vil den kunne bi-
drage med dybere indsigt 1 kapitalfondenes anvendte redskaber og den made, den operationelle per-

formance 1 selskabet pavirkes heraf.

Som beskrevet tidligere, kan der veere relativt stor forskel pa, hvor lang tid det tager kapitalfonden
at realisere eventuelle forbedringer i portefoljeselskabet efter opkebet. Nar vi undersoger portefol-
jeselskabernes performanceudvikling en specifik arraekke efter opkebet, tager analysen ikke hojde
for sddanne forskelle. Vi finder derfor, at det i forlengelse af indevaerende studie ville vaere relevant
at undersoge den samlede udvikling i danske portefaljeselskabers performance fra tidspunktet for
opkabet til det tidspunkt, hvor fonden afhender selskabet igen. Det ville dels afhj=lpe den ovenfor
beskrevne problematik og ville desuden veere 1 stand til at indfange det totale omfang af operatio-

nelle forbedringer, der er realiseret 1 lobet af fondens investeringsperiode.

Det kunne desuden vaere relevant at underseoge, hvad der har forarsaget den moderate (om end
insignifikante) forveerring af portefsljeselskabernes profitabilitet, som blev fundet i den primere
analyse. Endelig finder vi det ogsa interessant at undersoge de mere langsigtede effekter af kapital-
fondsejerskabet. Det ma forventes, at de tiltag, kapitalfonden gennemforer i lobet af investeringspe-
rioden, ogsa vil have betydning for portefoljeselskabernes fremtidige performance. I relation hertil
kunne det derfor veere interessant at sammenligne selskabernes performance med et relevant bench-

mark 1 drene efter exit.
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Bilag

Bilag 1 — Kort introduktion af de interviewede kapitalfondspartnere

Jan Johan Kiihl
Managing Partner hos Polaris Equity siden 2007

Jan Johan Kiihl kom fra en stilling som Group Director hos Icopal,

hvor han var tiltradt 1 2000. Han har desuden veaeret hos Gudme
Raaschou 1 perioden 1989-1993 og efterfolgende hos Aarse Nielsen &
1 \ Partners, inden han blev CEO for Monarflex i1 perioden 1995-2000.

Jannik Kruse Petersen

Partner hos EQT siden 2004 — Head of Mid Market Europe

Jannik Kruse Petersen har tidligere veeret en del af corporate fi-
nance teamet for Alfred Berg ABN AMRO 1 Kegbenhavn. Han har

derudover erfaringer fra shipping branchen, hvor han arbejde 1 et

antal ar inden han kom til EQT.
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Michael Haaning
Partner hos Nordic Capital, ansat siden 2002

Michael Haaning har tidligere arbejdet i Morgan Stanley’s Invest-
ment Banking Division 1 London i perioden fra ar 2000 til ar 2002.
Haaning har derudover ogsa tjent som kaptajn 1 det danske flyveva-

ben, hvor han var ansat fra 1992-2000.

Christian Bamberger Bro

Partner hos Axcel siden 2014

Christian Bamberger Bro har tidligere arbejdet hos Permira i bade
London og Stockholm 1 perioden fra ar 2006 til 2014. Derudover har

han ogsa arbejdet hos bade McKinsey og Nordea Corporate Finance,

begge 1 Kobenhavn.
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Bilag 2 — Interviewguide

Opkebsfasen — identificering og udveaelgelse af portefaljeselskaber
1. Hvordan udveelges potentielle opkebskandidater? Hvilke eventuelle kriterier skal veere op-

fyldt?

2. Hvilke forskellige typer af investeringscases har 1 med at gore, nar 1 opkeber et selskab?

a. Turn around
b. Veakst / ekspansion
c. Refokusering (frasalg af ikke-kerneforretning)
d. Konsolidering
Innovation
f.  Evt. Andre

3. Er det afgerende for potentialet for veerdiskabelse (forbedret performance) hvilket stadie sel-

skabet befinder sig i pa opkebstidspunktet (fx ungt/modent, veldrevet/distress, osv.)?

Veerdiskabelse — udvikling i operationel performance

1. Pa hvilke omrader er der typisk storst potentiale for vaerdiskabelse 1 portefoljeselskabet?

Fx:
a. Effektivisering / omkostningsminimering
b. Omsetningsveekst
c. Bedre udnyttelse af aktiver
d. Bedre styring af arbejdskapital
e. Branchekonsolidering
f. Frasalg / opkeb af aktiviteter
g. Stratetisk repositionering af selskab
h. Innovation
i.  Evt. Andre

2. Spiller interne forbedringer i den eksisterende organisation typisk en lige sa stor rolle som

strategiske tiltag / beslutninger i forhold til veerdiskabelsen i portefaljeselskaber?

3. Hvad er de vigtigste redskaber, kapitalfonden har til radighed til at pavirke udviklingen 1
performance 1 portefeljeselskabet? Fx:

a. Professionalisering af ledelse og bestyrelse
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Hurtigere beslutningsprocesser

Bedre adgang til kapital (bade ift. udnyttelse af muligheder og afvaergelse af kon-
kurs)

Adgang til stort netveerk af industrieksperter m.fl.

Erfaring fra lignende typer af cases / virksomheder

Evt. andre

4. Er det din opfattelse, at PE ejede selskaber generelt er bedre til at skabe vaerdi end andre?

a.

Hvis ja, hvad gor sa PE fonden bedre til at realisere potentialet i portefoljeselskaber

end andre typer af ejere?

5. Er der forskel pa virksomhedens potentiale for veerdiskabelse afhaengig af fx:

a
b.

o

&

Tidligere ejerskab
Deal storrelse
Typen af investeringscase

Osv.

PE-markedets udvikling

1. Hvordan har PE markedet efter din mening udviklet sig over tid (bade internationalt og 1

DK)?

Er der sket en sendring i typen af selskaber, der opkebes?

Er operationelle forbedringer i portefoljeselskabet blevet en vigtigere faktor i den
samlede veerdiskabelse (til fonden) end tidligere?

Er potentialet for operationelle forbedringer blevet storre / mindre over tid?
Hvordan har sendringer i finansieringsmarkederne pavirket PE fondene og deres

investeringsstrategier?

2. Hvad er dine forventninger til den fremtidige udvikling i det danske PE marked?
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Bilag 3 — Private equity struktur

Figur 2.1.2: Illustration af private equity struktur
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Kilde: Egen tilvirkning med inspiration fra DVCA (2008) og Bennedsen (2008)
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Bilag 5 — Industrimatchning

CVR Selskabsnavn Virksomhedsbeskrivelse Industrikode/Industri
. Leverander samt underleverandor af tor- Anden fodevareindustri
78804912 Arovit Petfood og vadfoder 10005
L Udvikler, fremstiller, seelger og servicerer Fremstilling af motorer,
29215146 Avanti Wind Systems internals til vindmeller 28001 vindmeller og pumper
Salg og levering af boger og AV-materialer
17260839 Biblioteksmedier samt klargeringslesninger til primaert 58001 Forlag
skolebiblioteker
43059211 Bodilsen Produktion og handel med mebler 58001 Mobelindustri
. . Internethandel, postordre
19778649 Bon'A Parte Salg af tej via post-ordre og internet 47008 my
34981718 BTX Group Udvikling og salg af bekleedning og 600 i‘;gsiise};zr;del med
428171 . . 4 4
1. B: kstil .
(tidl. Brandtex) tekstilvarer husholdningsudstyr
. . Udvikling, produktion og installation af Fremstilling af andre
17523716 Cimbria fodevaremaskiner 28002 maskiner
Fremstilling og salg af grafiske produkter
10638178 Color Print sa som tidsskifter, magasiner, 18000 Trykkerier mv.
reklametryksager
10097924 ](;Zirrl::;id Wind Services Leverander af service og vedligehold af 33000 Reparation og installation
(tidl. DMP Molleservice) vindmeller af maskiner og udstyr
Udvikling af medicoudstyr til Fremstilling af medicinske
26519950 DAKO cancerscreening 32001 instrumenter mv.
_ . Produktion og distribution af armaturer og Fremstilling af andre
56416218 Damixa blandingsbatterier 28002 maskiner
Opgraver og forarbejder rastoffet moler,
37322318 Damolin der bruges i adskillige produkter, som 8009 Indvending af grus og sten
kattegrus
DSVM Group Jordrensning, entreprenertransport, Genbru
25539923 (tidl. DSV Milje) gruslevering mm. 383 g
X Udvikling og salg af webbaseret Udgivelse af computerspil
10067855 E-conomic regnskabsprogram 58002 og anden software
Leverander af integrerede it-baserede
84667811 EG 62000 IT-konsulenter mv.

forretningslesninger
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CVR Selskabsnavn Virksomhedsbeskrivelse Industrikode/Industri
Ekokem . . .
34484414 (tidl. Kommunekemi og ll;f;zzr:hng og behandling af farligt affald - 383 Genbrug
NORD)
Udv1k11ng, produAktlon og salg af maskiner Fremstilling af andre
14125345 Epoke inden for greesklipper- og 28002 ki
. . maskiner
fejemaskineudstyr
_ Euro Cater Salg af ravarer og hjeelpematerialer til Engroshandel med fode-,
10325641 (tidl. Dansk Cater) storkekkensektoren i DK 46003 drikke- og tobaksvarer
Produktion af mekaniske Fremstilling af andre
18683741 EXHAUSTO ventilationslesninger 28002 maskiner
Expan Produktion af veeg-, deek- og Betonindustri og
21474878 (tidl. H+H Fiboment) facadeelementer i letbeton og beton 23002 teglveerker
Produktion af helseprodukter og - .
13246092 Ferrosan medicinske preeparater 21000  Medicinalindustrien
. = Udvikling og produktion af syntetiske fibre- . .
33487819 FiberVisions produkter 13000 Tekstilindustri
- . . . Fremstilling af andre
21079790 Haarslev Udvikling og produktion af slagterimaskiner 28002 maskiner
. Udvikling og produktion af vegetabilske . .
16049441 Hamlet Protein proteinprodukter til specialfoder 10005 Anden fodevareindustri
Ejendomsservice,
10161614 1SS Facility services 81000 rengoring og
anlaegsgartnere
Jeka Group . . . C . .
76129010 (tidl. Jeka Fisk) Opkeb, foraedling og videresalg af fisk 10002 Fiskeindusti
66920216 Junckers Industries Produktion af treegulve 16000  Trindustri
Karnov . .. o .
(tidl. Th Reut Driver aktiviteter pa informations- og Inf tonsti "
10361990 168 Thomson Beuters kommunikationsomradet 63000 nlomationstyenester
Professional)
ikli f it-losni -
26911745 KMD Udv} ing og udbyder af it-lesninger og 62000 IT-konsulenter mv.
service
Leverander af innovative legeredskaber Legetoj og anden
40559817 Kompan g 32002 fremstillingsvirksomhed
36887613 Legoland Familiepark og hotel i Billund 55000 Hoteller mv.
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CVR Selskabsnavn Virksomhedsbeskrivelse Industrikode/Industri
Medicom Innovation
Partner Udvikling og produktion af medicinsk Fremstilling af medicinske
24053415 (tidl. Bang & Olufsen udstyr 32001 instrumenter
Medicom)
St e o
60746214 Noa Noa g g g 47007 beklzdning og fodtoj
engroskunder
Novenco Group Udbyder af varme-, ventilations- og Fremstilling af andre
16926647 : : TS : . 28002 :
(tidl. York Novenco) airconditioning-udstyr til land og marine maskiner
Foretager oliehandel, shipping og
25786823 OW Bunker skibshandel 46007 Anden engroshandel
Fremstilling og bearbejdning af materialer . .
10149398 PF Group og varer til metal- og byggeindustrien 25000 Metalvareindustri
_ . Produktion og afseetning af primeert L .
17557491 Rahbekfisk fiskeprodukter 10002  Fiskeindustri
Fremstilling af
21397989 Riegens Produktion og salg af lysrersarmaturer 27003 husholdningsapparater,
lamper mv.
Scandinavian Business Fremstilling og markedsforing af
14820701 Seating kontorstole, skolemebler samt kantine- og 31000 Mobelindustri
(tidl. RBM) konferencemeobler
. Feergetransport af passager, personbiler, .
18605600 Scandlines lasthiler etc. 50000  Skibsfart
Produktion og salg af dokumentationsruller
til anvendelse i elektroniske Papirindustri
88978217 Schades dokumentations-, informations- og 17000 ap us
betalingssystemer
Udbyder af isoleringsprodukter til Glasindustri og keramisk
41333715 Skamol aluminiumsindustrien 23001 industri
Radgivning og styring af biologisk
10282136 Solum affaldsbehandling 383 Genbrug
. . Produktion og salg af coil og Fremstilling af andre
87551318 Stema Engineering stangjernsautomater 28002 maskiner
Totalleverandor til det danske kabel-tv I
42405310 Stofa 61000  Telekommunikation
marked
14773908 TDC Leverander af kommunikationslesninger 61000 Telekommunikation
Detailhandel med gaveartikler og andre Detailhandel med kultur-
15690488 Tiger 47006

forbrugsvarer

og fritidsprodukter
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CVR Selskabsnavn Virksomhedsbeskrivelse Industrikode/Industri
Udv1kh‘ng, produktion og s?lg af . . Fremstilling af andre
15302798 Tresu kundetilpassede trykmaskiner og tilbehor i 28002 .
. . maskiner
den emballageproducerende industri
. Udvikling, produktion og salg af . .
19562786 Tvilum plademebler (saml-selv mobler) 31000 Meobelindustri
Internationale godstransporter i form af
11810543 Unifeeder Container Feeder Services og Shortsea 50000 Skibsfart
Services
. . . Salg, projektering, produktion og Fremstilling af andre
13827540 Union Engineering installation af kundetilpassede CO2-anleg 28002 maskiner
VetXX Salg af foderprodukter til hunde og katte
. . gennem dyrlaeger samt salg og produktion . .
10114241 (}tll‘;i:itlffo Pharma Animal af plejemidler og veterineere leegemidler for 10005 Anden fodevareindustri
samme dyregrupper.
. Design, produktion, montage og indkering Fremstilling af motorer,
31082498 Weiss af forbreendingsanleeg 28001 vindmeller og pumper
Udvikling og produktion af udstyr samt
13478805 Welltec levering af serviceydelser til offshore- 9000 Service til rastofindvinding
industrien
Xellia Udvikling, produktion og afseetning af Medicinalindustri
61094628 21000

(tidl. en del af Alpharma)

medicinalvarer
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BILAG 6 — TEST PA ANALYSEMAL MED VAGTET GENNEMSNIT SOM BASE LINE

Bilag 6 — Test pa analysemal med veegtet gennemsnit som base line

Figur 4.4.6: Resultater for vaekst med veegtet gennemsnit som base line

Vaekstmal

Omsaetning
Antal observationer (n) (55) (44) (38) (33) (21)
Median, endring (ujusteret) 11,6% 8,5% 16,0% 18,7% 17,8%
Retning Stigende Stigende Stigende Stigende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,001 = 0,017  ** 0,006  *** 0,030  ** 0,149
Median, endring (industrijusteret) 1,1% -1,1% 8,7% 11,3% -12,5%
Retning Stigende Stigende Stigende Stigende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,180 0,434 0,062 * 0,280 0,741

Aktiver
Antal observationer (n) (55) (45) (38) (32) (21)
Median, @ndring (ujusteret) 26,1% 23,2% 27,4% 32,3% 41,0%
Retning Stigende Stigende Stigende Stigende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,001 *** 0,004  *** 0,001  *** 0,008  *** 0,054  *
Median, endring (industrijusteret) 15,5% 12,0% 18,1% 22,4% 14,1%
Retning Stigende Stigende Stigende Stigende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,005  *** 0,072 * 0,004  *** 0,038  ** 0,289

Ansatte
Antal observationer (n) (55) (45) (38) (33) (21)
Median, @endring (ujusteret) 6,7% 5,2% 3,1% -3,4% -3,4%
Retning Stigende Stigende Stigende Stigende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,084 * 0,276 0,293 0,611 0,520
Median, @endring (industrijusteret) 10,0% 10,7% 19,2% 11,5% 12,8%
Retning Stigende Stigende Stigende Stigende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,001 *** 0,010  *** 0,001  *** 0,019  ** 0,170

Note: Wilcoxon Sign-Rank T-test af hypotese #1. Alle @endringer er angivet i procent. Tests er foretaget dobbeltsidet ud fra
en nulhypotese om, at medianen af &endringer er lig nul. Statistisk signifikans ved et konfidensniveau pa hhv. 99%, 95%
og 90% angives i tabellen med *** ** og *,
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BILAG 6 — TEST PA ANALYSEMAL MED VAGTET GENNEMSNIT SOM BASE LINE

Figur 4.4.7: Resultater for profitabilitet med vaegtet gennemsnit som base line

Profitabilitetsmal

EBITDA margin
Antal observationer (n) (55) (45) (38) (33) 21)
Median, endring (ujusteret) -0,3% -0,9% 0,1% -1,0% -0,2%
Retning Faldende Faldende Faldende Faldende Faldende
P-veerdi (signifikans) 0,092 * 0,208 0,879 0,367 0,566
Median, endring (industrijusteret) -0,9% -0,3% -0,3% -0,1% 0,7%
Retning Faldende Faldende Faldende Faldende Faldende
P-veerdi (signifikans) 0,276 0,631 0,755 0,649 0,848

EBITDA / Aktiver
Antal observationer (n) (55) (44) (38) (32) (21)
Median, endring (ujusteret) -1,3% -2,3% -1,5% -2,7% -2,7%
Retning Faldende Faldende Faldende Faldende Faldende
P-veerdi (signifikans) 0,063 * 0,065 * 0,133 0,064  * 0,073  *
Median, sendring (industrijusteret) -2,0% -1,6% -2,9% -1,6% 0,4%
Retning Faldende Faldende Faldende Faldende Faldende
P-veerdi (signifikans) 0,255 0,462 0,166 0,278 0,52

EBITDA
Antal observationer (n) (55) (44) (38) (33) (21)
Median, @endring (ujusteret) 9,2% 0,1% 31,4% 19,7% -11,4%
Retning Stigende Stigende Stigende Stigende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,370 0,552 0,048  ** 0,136 0,414
Median, @endring (industrijusteret) -1,1% 1,5% 18,7% 9,4% -11,6%
Retning Stigende Stigende Stigende Stigende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,887 0,657 0,204 0,386 0,794

Note: Wilcoxon Sign-Rank T-test af hypotese #2. Alle eendringer er angivet i procentpoint pa neer EBITDA-vaekst, som er
angivet i procent. Tests er foretaget dobbeltsidet ud fra en nulhypotese om, at medianen af sendringer er lig nul. Statistisk
signifikans ved et konfidensniveau pa hhv. 99%, 95% og 90% angives i tabellen med ***, ** og *.
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BILAG 6 — TEST PA ANALYSEMAL MED VAGTET GENNEMSNIT SOM BASE LINE

Figur 4.4.8: Resultater for produktivitet med veegtet gennemsnit som base line

Produktivitetsmal w.a. til +1 w.a. til +3 w.a. til +4 w.a. til +5

NWC / Omsatning
Antal observationer (n) (55) (44) (38) (32) (21)
Median, eendring (ujusteret) -7,4% -3,7% -5,4% -4,0% -4,9%
Retning Faldende Faldende Faldende Faldende Faldende
P-veerdi (signifikans) 0,000  *** 0,001 ¥ 0,000  *** 0,003  *** 0,008  *¥*
Median, endring (industrijusteret) -5,4% -1,8% -2,1% -3,7% -5,3%
Retning Faldende Faldende Faldende Faldende Faldende
P-veerdi (signifikans) 0,000  *** 0,024  ** 0,015  ** 0,030  ** 0,046  **

Omsatning pr. ansatte
Antal observationer (n) (55) (44) (38) (33) (21)
Median, @ndring (ujusteret) 7,7% 6,9% 11,6% 17,7% 23,3%
Retning Stigende Stigende Stigende Stigende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,004  *** 0,004  *** 0,001  *** 0,000  *** 0,004  ***
Median, endring (industrijusteret) -7,6% -6,4% -9,6% -13,2% -17,7%
Retning Faldende Faldende Faldende Faldende Faldende
P-veerdi (signifikans) 0,026  ** 0,067 * 0,073 * 0,221 0,498

Aktivernes omsatningshastighed
Antal observationer (n) (55) (44) (38) (32) (20)
Median, @endring (ujusteret) -27,4% 1,0% 2,4% -4,7% -8,9%
Retning Faldende Faldende Stigende Faldende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,000  *** 0,852 0,658 0,614 0,654
Median, @endring (industrijusteret) -22,7% -3,9% 4,9% 1,3% 3,7%
Retning Faldende Faldende Stigende Faldende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,000  *** 0,870 0,587 0,970 0,370

Note: Wilcoxon Sign-Rank T-test af hypotese #3. Alle eendringer er angivet i procent pa neer for NWC / Omsaetning, der er
angivet 1 procentpoint. Tests er foretaget dobbeltsidet ud fra en nulhypotese om, at medianen af @endringer er lig nul. Sta-
tistisk signifikans ved et konfidensniveau pa hhv. 99%, 95% og 90% angives i tabellen med *** ** og *,

Bilag 143



BILAG 7 — SUPPLERENDE ANALYSEMAL FOR PROFITABILITET

Bilag 7 — Supplerende analysemal for profitabilitet

Figur 4.4.9: Resultater for ekstra profitabilitetsnogletal

-1 til +1 -1 til +2 -1 til +3 -1 til +4 -1 til +5
EBIT / Omseetning
Antal observationer (n) (55) (45) (38) (33) 21)
Median, sendring (ujusteret) -0,3% -1,0% -0,5% -0,5% 0,4%
Retning Faldende Faldende Faldende Faldende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,815 0,413 0,766 0,574 0,821
Median, eendring (industrijusteret) -0,3% -0,8% -2,1% -2,4% 1,1%
Retning Faldende Faldende Faldende Faldende Stigende
P-veerdi (signifikans) 0,776 0,714 0,491 0,330 0,715
EBIT / Aktiver
Antal observationer (n) (55) (44) (38) (32) (21)
Median, @endring (ujusteret) -1,8% -2,5% -2,6% -2,6% 0,5%
Retning Faldende Faldende Faldende Faldende Faldende
P-veerdi (signifikans) 0,393 0,138 0,280 0,224 0,590
Median, @ndring (industrijusteret) -1,8% -1,0% -3,2% -3,4% -1,4%
Retning Faldende Faldende Faldende Faldende Faldende
P-veerdi (signifikans) 0,397 0,421 0,103 0,178 0,715

Note: Wilcoxon Sign-Rank T-test af hypotese #2. Alle eendringer er angivet i procentpoint. Tests er foretaget dobbeltsidet
ud fra en nulhypotese om, at medianen af @endringer er lig nul. Statistisk signifikans ved et konfidensniveau p& hhv. 99%,
95% og 90% angives i tabellen med ***, ** og *,
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