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Abstract

The recent rate hikes, at a historical pace, by the Federal Reserve, combined with a decade-
long growth in the Private Equity industry, have impelled the authors to study how the leverage
ratio of leveraged buyouts undertaken by this segment of acquirers has been impacted by the
interest rate from a historical perspective. Previous studies concerned with the leverage of
private equity companies have either focused on its impact on performance or on general
identification of determinants. Therefore, this thesis will provide new insight into an area that

has seen limited previous coverage.

The study employs a sample comprising N = 125 global acquisitions conducted by American
and Canadian acquirers during the period 1995-2022. Additionally, two sub-samples are
considered for the periods 1995-2008 and 2009-2022, marked by the global financial crisis.
Various parametric and non-parametric statistical tests, along with regression models, are
utilized to analyze the data. Furthermore, to gain a comprehensive understanding of the subject
matter, interviews with two experienced practitioners involved in debt financing within the
private equity industry have been conducted, providing valuable insights to complement the

quantitative analysis.

The study finds little statistical evidence that the interest rate has a consistent significant impact
on the leverage of private equity LBOs when analyzing the entire period. However, some
indications exist that a negative relationship between interest rate and leverage does exist, when
focusing on the sub-samples independently. Further, the presence of varying structural
conditions is hypothesized as a key factor contributing to the inconsistent findings, which also
limits the ability to definitively determine the presence or absence of a causal relationship

between the interest rate and private equity LBO leverage.
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1. Introduktion

Den 17. marts 2022 markerede den forste af senest 10 fortlebende rentestigninger foretaget af
den amerikanske centralbank *Federal Reserve’ (FED). En udvikling der ikke er set magen til,
siden centralbanken indledte kampen mod inflationen i 80’erne (NY Times, 2023). Samme
problemstilling er endnu engang den primere arsag til stigninger 1 styringsrenten, da den
amerikanske ekonomi, efter COVID-19 og den tilherende lempelige finans- og pengepolitik,
har oplevet en drastisk stigning i inflationen. Som konsekvens af rentestigningerne péferes
virksomheder hgjere finansieringsomkostninger, der reducerer geldsoptagelses- samt
investeringsincitamentet. Den aftagende investeringslyst reflekteres isar 1 udviklingen for den
alternative investeringsklasse, ‘Private Equity’!, hvor der i 2023 er observeret et signifikant
fald 1 bade antal og sterrelsen af ’leveraged buyout’ (LBO) transaktioner (MacArthur, et al.,
2023).

Netop LBO-transaktioner har igennem artier veret et omdiskuteret emne. Michael C. Jensen,
en anerkendt kapitalstruktursteoretiker og fortaler for LBO-modellen, postulerede i sin artikel
"Eclipse of the Public Corporation’ 1 1989, at LBO-konceptet ville ligge til grund for
fremtidens konkurrencedygtige virksomheder. Dette postulat baserede han pd de omfattende
fordele, som koncentreret aktivt ejerskab og effektiv ’‘corporate governance’, der folger
kapitalfondsejerskab og hejt gearingsniveau. Betragtes Jensens tese i dag, overvurderede han
hastigheden og tyngden af kapitalfondenes fremmarch. Pa trods af dets ledelsesmassige
fordele har LBO og ’Private Equity’ skandaler gennem tiden ogsa medfert, at konceptet er
blevet kritiseret. Den heje gearing, der i s@rdeleshed er et kendetegn, har fert til argumenter
om unedvendig risiko, der i sidste ende paferes finansieringskilderne og de ansatte i
malvirksomheden. P4 trods af denne kritik kan industriens hegje vaekst uagtet den gkonomiske

situation og det tilhgrende renteniveau ikke benaegtes (MacArthur, et al., 2023).

Den hgje veekst 1 industrien har i nyere tid varet delvist drevet af den historisk lave
styringsrente. Med et renteniveau der for forste gang i tyve ar er sammenlignelige med niveauer
for dot-com boblen, er det oplagt at undersege, hvilken implikation en hejere rente har for

kapitalfondene, specifikt deres omdiskuterede evne til at geare malvirksomhederne.

1 Private Equity vil gennem specialet blive refereret til som ’Kapitalfonde’. Denne oversattelse er ikke perfekt,
da kapitalfonde er en mere generel betegnelse for investeringsfonde, men i dette speciale refererer
kapitalfonde specifikt til ‘Private Equity’ segmentet.



1.1  Problemformulering
Et flertal af forudgdende undersegelser har beskeftiget sig med gearingens indflydelse pa
kapitalfondstransaktioner. Disse undersogelser fokuserer imidlertid primaert pd konsekvenser
for malvirksomhedens performance eller kapitalfondens genererede afkast. Den
dokumenterede positive effekt af gearing pd afkast, i konteksten af de mest markante
rentestigninger observeret 1 nyere tid, eger relevansen for hvordan gearingen pavirkes af

forskelle i rentemiljoet. Dette leder til specialets problemformulering:

Hvordan pdvirkes gearingen af kapitalfonds LBO-transaktioner af forskelle i renten?

Med henblik pé at besvare problemformuleringen vil folgende delspergsmal blive analyseret:

1) Hvordan pdvirkes gearingen af kapitalfondstransaktioner af forskelle i renten, malt ved

’Debt/EBITDA’?

2) Hvordan péavirkes gearingen af kapitalfondstransaktioner af forskelle i renten, malt ved

’Debt/Value’?

3) Hvordan pavirker strukturelle forhold muligheden for at estimere rentens indflydelse

pa gearingen af kapitalfondstransaktioner?



1.2 Afgrensning
Der tages udgangspunkt 1 amerikanske kapitalfonde, grundet det mere modne
kapitalfondsmarked og mere omfattende datagrundlag, hvorfor specialets resultater primeert er
relevante for denne subgruppe af kapitalfonde. Derudover undersoges rentens indflydelse pa
kapitalstrukturen, hvorved det ikke er den amerikanske styringsrente sat af 'Federal Reserve’,
men den 5-4rige swaprentes indflydelse, der undersegges. Det skyldes, at kapitalfondene ofte
‘hedger’ deres renterisiko, hvorfor swaprenten vurderes at vere et mere retvisende mal for
kapitalfondenes basisrente ved optagelse af fremmedkapital. Specialet har desuden en
afgrenset undersogelsesperiode, der spander fra primo 1995 til ultimo 2022. Perioden er
afgraenset til ikke at omfatte perioden for 1995, da tidligere perioder giver udfordringer i
forhold til finansielle instrumenter og markedsfaktorer, der spiller en afgerende rolle i
specialets analyse. Afslutningsvis tages der udgangspunkt i tilgengelig information pa
transaktionstidspunktet, da specialet fokuserer pa kapitalstrukturen i forbindelse med opkebet
af malvirksomheden, og ikke den Ilebende kapitalstruktur over Kkapitalfondens

ejerskabsperiode.

1.3  Undersogelsesperioder
Da specialet undersager kapitalfondes kapitalstruktur ved et skiftende rentemiljo, er inkluderet
data for perioden 1995-2022. Dels for at garantere et tilstraekkeligt antal observationer samt for
at inkludere perioder med betydelig variation i1 renteniveauet. Ved at fokusere pd perioden
1995-2022 observeres bade perioder med hejt renteniveau, i nyere tids kontekst, lavt
renteniveau, samt perioder hvor renten har varet mere og mindre volatil. Perioden inkluderer
dermed den globale finanskrise, der forte til introduktionen af Basel III, som stiller strengere
krav til bankernes mulighed for at yde geldsfinansiering (BIS, 2017). Der foreleegger derfor
beleg for, at strukturelle @ndringer af betydelig karakter har indtruffet hen over perioden,

hvorfor det er besluttet at udforme tre separate underseggelsesperioder med hver deres stikprove.

Periode 1: Denne perioder streekker sig fra 1995-2022 og inkluderer alle observationer,

der har veeret tilgeengelige fra de kvantitative datakilder.

Periode 2: Denne periode streekker sig fra 1995-2008 og bestar af delmeengden af de

observationer fra Periode 1, der indtreeffer for finanskrisen.



Periode 3: Denne periode streekker sig fra 2009-2022 og bestar af delmeengden af de
observationer fra Periode 1, der indtreeffer efter finanskrisen.

Opdeling 1 de tre perioder er foretaget for at undersege, om der kan observeres tendenser i
forholdet mellem renten og gearingsniveau pa tvars af den samlede undersogelsesperiode eller
om eventuelle @&ndringer 1 strukturelle forhold, forsaget af finanskrisen, medferer varierende

resultater, der udelukkende observeres i delperioderne.

1.4 Databias
Specialets evne til at bidrage med relevant information til undersogelsesfeltet athanger i hoj
grad af offentlig tilgengeligt data. Dermed er kvaliteten af konklusionerne taet forbundet med
beskaffenheden af data. Da specialets undersogelsesfelt indebzrer handler foretaget af
kapitalfonde, som ikke er palagt et krav om at offentliggere information, sattes der naturlige
grenser for dataindsamlingen. Grundet at kapitalfonde sjeldent offentligger finansiel
information i forbindelse med deres transaktioner, barer den indhentede data praeg af
karakteristika, der ikke nedvendigvis er et udtryk for populationen. Datasattet bestar
hovedsageligt af transaktioner, hvor mediebevigenheden har varet stor, hvilket generelt er
storre transaktioner eller transaktioner, hvor offentlige selskaber overtages for derefter at blive
afnoteret. Datasattet opfanger eksempelvis den storste LBO-transaktion foretaget i Europa 1
2004 (Financial Times, 2004), samt afnoteringen af Dell 1 2013, der pa daverende tidspunkt

var den sterste LBO-transaktion siden finanskrisen (Gupta, Damouni, & Roumeliotis, 2013).

Arsagen til at afnoteringer udger en vasentlig andel af dataszttets observationer, skyldes at
offentlige selskaber er forpligtet til at melde ud til deres aktionerer, at kapitalfonden har budt
pa selskabet, og 1 den forbindelse offentliggeres, i nogle tilfeelde, finansiel information relevant
for specialet. Nogle virksomheder egner sig bedre til at vare bersnoteret end andre, da
bersmarkedet foretraekker virksomheder, der er mindre volatile og reprasenterer relativt stabile
pengestromme (Spliid, 2007). Som konsekvens af overreprasentationen af afnoteringer 1
stikpraven, forventes det ligeledes, at denne type virksomheder udger en forholdsmeessig stor
del af de underseggte malvirksomheder. Til trods for det, er der et overlap mellem virksomheder,
der egner sig til at vaere bersnoteret og virksomheder, der er potentielle kapitalfondskandidater,
da en mindre volatil forretning og stabile pengestromme ligeledes er essentielt for at kunne

servicere fremmedkapitalen.



Endvidere forventes der at vere succesbias 1 dataen, da kapitalfondene er mindre tilbgjelige til
at offentliggere information, séfremt opkebet ikke har veret rentabelt. Dette vil have storre
indflydelse péd performanceundersoggelser, men safremt der er et systematisk forhold mellem
gearing og performance, som eksempelvis Puche, Braun og Achleitner (2015) finder belag for,
vil det ligeledes influere specialets konklusioner. P4 baggrund heraf vurderes det, at forholdet

vil pavirke stikpravens gennemsnitlige gearing positivt relativt til populationens.

Afslutningsvist observeres en aftagende tendens i tilgeengelig information fra 2015 og frem,
hvilket kan skyldes at kapitalfondenes malselskaber fortsat indgar i portefoljerne, og derfor
ikke er interesseret 1 at offentliggere finansiel information, for der er foretaget et ’exit’.
Overordnet forventes prasenterede karakteristika at influere stikproven mod sterre

transaktioner og en hgjere gearing.

1.5 Undersogelsesdesign
Indledningsvis foretages en indflyvning til kapitalfonde og LBO-transaktioner samt rentens
effekter pd okonomien og dens historiske udvikling, med det formdl at prasentere de
mekanismer, der praeger miljoet, samt give leseren den nedvendige forstdelsesramme for et
fuldt udbytte af specialet. Dernast redegores for specialets teoretiske fundament og tidligere
litteratur indenfor samme undersogelsesfelt, hvorved forfatterne redeger for specialets bidrag

til litteraturen.

Efter ovennavnte afsnit kortlaegges specialets metodologi, hvori de athengige og uathengige
variable samt analytiske modeller prasenteres. Dernast introduceres specialets kvantitative og
kvalitative dataset. Hvorefter analysen, med opstillede hypoteser, der testes med udgangspunkt
1 det kvantitative datasat forekommer. Afslutningsvis overvejes strukturelle forholds
indflydelse pd responsvariablene og konklusionerne af den forgangne analyse samt hvilke
implikationer der kan ligge til grund for specialets konklusion. Nedenstdende Figur 1 viser et

grafisk overblik over specialets struktur.



Specialets Struktur
Formélet med introduktionen er, at s&tte scenen for studiet ved at introducere omradet for
Introduktion undersggelsesfeltet, motivationen og afgresninger. Dertil er undersegelsesdesign inkluderet for at give et
overblik over specialets struktur.
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Figur 1 viser et overblik over specialets strukturelle opbygning (egen tilvirkning).

2. Forstaelsesramme
Folgende afsnit praesenterer renten i et historisk perspektiv samt de mekanismer der praeger
kapitalfondsmiljeet. Dette gores, da de disse to emner, danner den tematiske ramme for

specialets undersogelsesfelt.

2.1 Rentens Udvikling
FED blev oprettet med det formél at skabe et tryggere, mere fleksibelt og stabilt pengepolitisk
og finansielt system (FED, 2016). Vasentlige forhold for gkonomien, som inflationsniveauet
og den gkonomiske aktivitet, adresseres gennem pengepolitikken, hvor styringsrenten er et
centralt redskab i udferelsen af denne. Styringsrenten anvendes bade proaktivt og reaktivt, hvor

den reguleres pd baggrund af den nuvarende og forventede fremtidige markedssituation.



Styringsrenten pavirker ligeledes den 5-arige swaprente, der afspejler bade forventningerne til
den fremtidige markedssituation, samt en risikopremie forbundet med den oget usikkerhed der
forekommer, desto laengere ud i1 fremtiden, der anskues. Figur 2 viser den femérige swaprentes
manedlige udvikling samt den amerikanske arlige inflation mélt ud fra ’Consumer Price index’
(CPI) for perioden 1995-2022. Inflation er inkluderet, da den udger en central rolle for den

historiske renteudvikling, samt dens relevans for den seneste tids udvikling 1 samme.

5-arig swap rente & Inflation (1995-2022)
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Figur 2 viser den 5-arige swaprente og inflationen hen over undersegelsesperioden (egen tilvirkning).

Da renten anvendes som redskab til at pdvirke inflationen, betragtes forholdet mellem renten
og inflationen som varende inverst, indikerende at nar renten heeves, reduceres inflationen og
omvendt. At dette inverse forhold ikke er tydeligt fra Figur 2, skyldes at swaprenten og ikke
styringsrenten er illustreret. I stedet ser swaprenten og inflation ud til at vaere positivt korreleret,
da markedet forventer justeringer i renten, som modsvar til inflationsudviklingen, forud for den
egentlige justering. Inflationen er dog ikke det eneste forhold, FED overvager. Den generelle

okonomiske situation indgdr ligeledes 1 kontrolemnerne, hvilket reflekteres 1 folgende afsnit.

Som respons pa en stigende inflation og et overophedet aktiemarked, havede Alan Greenspan,
den tidligere centralbanks chef, renten under dot-com boblen 1 2000-2001, hvilket medferte en
okonomisk recession samt at inflationen aftog. I den efterfelgende periode blev inflationen
stabiliseret omkring inflationsmaélet pad 2% frem til finanskrisen i 2008, hvor inflationen i

perioder var pd over 5% (Bowens & Mcintire, 2022). Igen skabte en overophedet skonomi og



hej inflation forudsatningerne for et stigende rentemiljo. Finanskrisen der fulgte, efterlod FED
uden et reelt handlingsrum, og renterne blev derfor senket for at stimulere den amerikanske
okonomi, hvilket tydeligt afspejles 1 Figur 2. Perioden efter finanskrisen har veret kendetegnet
ved historisk lave renter, der langsomt er steget i arene frem til COVID-19. Under COVID-19
blev renterne igen reduceret betydeligt, grundet frygt for effekten af nedlukninger pa
samfundsekonomien. Rentefald blev kombineret med stimuli pakker, hvilket har medvirket til
en inflation 1 2022 pd omkring 8%, og som direkte konsekvens af det, er renten h@vet drastisk,

med en hastighed der ikke er set siden 80’erne (NY Times, 2023).

2.2 Om Kapitalfonde
Kapitalfonde betegnes som en alternativ investeringsklasse og fungerer som kapitalforvaltere.
Nér kapitalfonde investerer i malvirksomheder, sker det gennem en oprettet fond, der er
dedikeret til at drive og eje malvirksomhederne. Levetiden for disse fonde er typisk 10 &r
(DVCA, 2008). Den oprettede fond rejser kapital fra medinvestorer, der hovedsageligt udgeres
af pensionskasser, banker og andre institutionelle investorer. I forbindelse med
kapitalrejsningen foretager medinvestorerne et kapitaltilsagn, der er bindende for fondens
levetid. De investerer derved ikke det fulde beleb i samme gjeblik, men stiller kapital til

radighed, sa fonden kan traekke pa forpligtelsen, nar der er behov for det.

Kapitalen anvendes til at kebe kontrollerende ejerandele 1 udvalgte malselskaber, der har et
vaesentligt vaekst- og/eller optimeringspotentiale. Den kontrollerende ejerandel er essentiel, da
fondene ofte kraever fuld eller betydelig bevagelighed, hvad angér ressourceallokering og
strategisk rammesatning. Derfor er det ogsd essentielt, at ledelsen keber ind pad de fornedne
@ndringer, hvis parterne skal realisere det identificerede potentiale. Optimeringsprocessen har
et tosidet formal, at ege den frie kapital i virksomheden samt at ege vaerdiansattelsen i forhold
til overtagelsestidspunktet. Fondenes ejerskabsperiode kan variere betydeligt, men er
gennemsnitligt mellem 4-7 ar (Brown, Harris, & Munday, 2021). Den optjente gevinst gennem
gjerskabet tilfalder forst og fremmest fondens investorer. Fondene indhenter, udover afkastet
pa deres egen investerede kapital, ofte 20% af den genererede profit samt et ‘management fee’,

der typisk udger 1,5%-2% af kapitaltilsagnet fra fondenes medinvestorer (Steinman, 2014).

Endnu et kendetegn for kapitalfondsovertagelser er, at ledelsen i det pageeldende selskab far

mulighed for at medinvestere. Dette er ofte betydelige belob, der kan pavirke individets

10



privatekonomiske situation. Derved optimeres fondens aktive ejerskab i kraft af, at der skabes
sammenfaldende interesser mellem investorerne og ledelsen, samtidig med at ledelsens vilje til
at tage unedig risiko minimeres (Spliid, 2007). Netop dette forhold var et andet punkt Michael
C. Jensen 1 1989 mente gjorde kapitalfondene overlegne, og disse incitamentsordninger er

siden blevet udbredte i ledelsesgangene af alle typer virksomheder.

2.2.1 Transaktions- og ejerstruktur

Ved en transaktion opretter fonden et akkvisitionsselskab, som noteres den juridiske keber af
malselskabet. Det er akkvisitionsselskabet og ikke fonden, der optager 1dnene, og dette gores
med sikkerhedsstillelse i malselskabets aktiver. Det er ofte et krav fra geeldsyderne, at geelden
overfores til maélselskabet, ogsd kaldet et ’debt pushdown’, for at ligestille dem med

malselskabets gvrige kreditorer. Kapitalfondenes ejerstruktur og *debt pushdown’ er skitseret i

nedenstdende Figur 3.

Ejerstruktur

Kapitalfond

J Medinvestorer

Fond «

v v

»|  Akkvisitionsselskab A »|  Akkvisitionsselskab B L Akkvisitionsselskab C
J Debt pushdown J Debt pushdown l Debt pushdown
Milselskab A Milselskab B Milselskab C

Figur 3 viser en forsimplet ejerstruktur for kapitalfondes opkeb af malselskaber (egen tilvirkning).

Ovenstdende illustration er en forsimpling af ejerstrukturen, da der ofte er en raekke juridiske
og skattemassige forhold, der skal tages hejde for. Det er derfor ikke unormalt at observere et
storre puslespil af selskabstyper, for at sikre at parternes krav og rettigheder tilgodeses. Disse

lag af selskaber oven pa akkvisitionsselskabet skaber sdledes en skraeddersyet kontrol- og
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risikostruktur (Spliid, 2007). Eftersom ejerskabsstrukturen er kompleks og sjeldent
transparent, kan dette vare en udfordring ved dataindsamlingen, da akkvisitionsgaelden og

egenkapital kan vaere spredt over flere forskellige selskaber.

2.2.2 Leveraged Buyout
LBO-transaktioner forekommer, ved at individer eller selskaber erhverver en kontrollerende
andel i malselskabet med en betydelig andel af fremmedkapital. I praksis geres det ved at kabe

majoriteten af de eksisterende aktionarers egenkapitalsandel i malselskabet.

Der skelnes mellem fire typer af ’leveraged buyouts’. 1) Den forste type bestar i, at den
eksisterende ledelse overtager ejerskabet af virksomheden, kaldet 'Management buyout’. 1)
En lignende transaktion kaldes 'Management buy-in’, og forekommer nar en udefrakommende
ledelse erhverver ejerskabet for derefter at erstatte den eksisterende ledelse. En sidan
transaktion betragtes ofte som fjendtlig (Robbie & Wright, 1995). III) Den tredje type bestér 1,
at en del af den nuvarende ledelse og udefrakommende ledere overtager virksomheden,
defineret som ’buyin management buyout’. IV) Den sidste type er transaktioner, hvor
institutionelle investorer erhverver virksomheden defineret som ’institutional buyouts’. Her
forbliver den nuvaerende ledelse, mens 1 andre tilfelde fiernes den enten helt eller delvist og

erstattes af et helt eller delvist nyt ledelsesorgan (Renneboog & Vansteenkiste, 2017).

Da specialet tager udgangspunkt i transaktioner foretaget af kapitalfonde, vil fokus vere pé
‘institutional buyouts’, men hybrid-transaktioner er ikke unormale, hvorfor enkelte
transaktioner vil dele karaktertrek med andre LBO-transaktioner. Fealles for LBO-
transaktionerne er at fremmedkapitalen udger en signifikant andel af transaktionens vaerdi, dog
er der ikke 1 litteraturen en konsensus om, hvornar geldsandelen er signifikant. Ifolge Garfinkel
(1989), ber kebesummen udgeres af 80%-90% fremmedkapital, mens Norwalk (1988)
definerer det som en LBO-transaktion, hvis den bestar af mere end 50% fremmedkapital. I et
studie foretaget af Brown, Harris og Munday (2021) bestér deres datasat af transaktioner med
en gennemsnitlig fremmedkapitalsandel pd 49% med et interkvartilsomrdde pd 37%-62%. Da
der i litteraturen ikke er nogen entydig definition pa, hvornar andelen af fremmedkapitalen
tillader pradikatet LBO, har specialet valgt at tage udgangspunkt i de benyttede databasers

kriterier for disse transaktioner.
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2.2.3 Kapitalfondsaktivitet

For at forstd udviklingen 1 kapitalfondsmiljoet er et kendskab til LBO transaktionsformen
vaesentlig, da den wudger fundamentet for kapitalfondsakkvisitioner. Igennem
undersggelsesperioden har amerikanske kapitalfonde oplevet en positiv udvikling i aktiviteten
med periodevise toppe, der er teet forbundet med generel gkonomisk aktivitet i markederne fra
1999-2000, 2006-2007 samt 2021. Denne udvikling er illustreret i nedenstdende Figur 4, der
er udarbejdet med udgangspunkt i databasen Preqin.

Historisk Kapitalfondsaktivitet (1995-2022)
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Figur 4 viser samlet antal transaktioner og transaktionsvaerdi fordelt pd ar for undersegelsesperioden (egen

tilvirkning med data fra Preqin).

Forud for dot-com boblen observeres en positiv udvikling i bade antallet og den samlede verdi
af handlerne. At denne periode ser ubetydelig ud 1 forhold til den resterende
undersogelsesperiode, ber ikke underminere den relative veekst i aktiviteten. I denne periode
fokuserer kapitalfondene, ligesom aktiemarkedet, pa vaekstpotentialet af internetvirksomheder

og konsolidering af det tidligere nationaliserede telekommunikationsmarked (Spliid, 2007).

Enden pa dot-com boblen medferte et midlertidigt fald i aktivitet, men allerede i1 2002 var den
samlede transaktionssum hgjere end for boblen, og i1 2003 havde transaktionsmangden
ligeledes ‘rebounded’. Denne hurtige genopretning blev grobund for kapitalfondenes

fremmarch op til finanskrisen. De rekordheje kapitalrejsninger forsaget af overflod af likviditet
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1 det finansielle system og en stigende anerkendelse af offentlige virksomheders ledelse, der sa
fordele 1 at blive afnoteret (Baker, Filbeck, & Kiymaz, 2015) eksemplificerede
kreditmarkedernes effekt pd LBO transaktionsformen. Allerede i 2008 observeres et drastisk
fald, pa trods af at det egentlige krak forst indtreeffer sent pd aret, hvilket igen skyldes at forud

for krakket kom restriktioner pa galdsoptagelse, et ‘credit crunch’ (Neuberger Berman, 2022).

Kreditmarkedets reaktion pa reekken af prominente konkurser 1 den finansielle verden medferte
yderligere fald i aktiviteten 1 2009 til et niveau sidst set umiddelbart efter dot-com boblen. Den
politiske respons til finanskrisen, 1 form af yderligere regulering af banksektoren, bremsede
ikke aktivitetsvaksten, der i de efterfolgende ar blev understottet af et historisk lavt rentemilje.
Pé trods af at transaktionsvolumenen forst i 2018 var oppe pé et niveau sammenligneligt med
2007, har en gget mangde opkeb forsaget et hejt niveau af samlet transaktionsvardi siden
2014. Denne vakst bremsedes 1 2019-2020 kortvarigt, blandt andet forsaget af stigninger 1
styringsrenten (Theguardian, 2018). Covid-19 pandemien medferte lempelig penge- og
finanspolitik og forte dermed til en overflod af likviditet i markedet. Dette forklarer den sidste
top 1 2021 aktiviteten, der siden da har set en tilbagegang i 2022, dels grundet en ikke-
vedvarende likviditetstilgengelighed, samt forventninger til en genoptagelse af kontraktiv
okonomisk politik som modsvar til bade hej inflation og et overophedet marked (Harvard,

2022).

2.2.4 Kapitalrejsning

Et forhold, der har understottet kapitalfondenes vakst, er den positive udvikling i
kapitalrejsning set over de seneste to drtier (MacArthur et al, 2022). Flere institutionelle
investorer har allokeret en storre del af deres portefelje til alternative investeringer, hvor
kapitalfonde er den mest populere aktivklasse (Joyce, 2020). Et dataudtrek fra Preqin
illustrerer udviklingen i kapitalrejsning for amerikanske og europ@iske fonde fra 2000-2022 i

Figur 5.2

2 Det har ikke vaeret muligt at hente kapitalrejsningsdata fra fgr 2000, hvorfor hele undersggelsesperioden ikke
indgar i illustrationen.
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Historisk Kapitalrejsning (2000-2022)

500

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

[=]
[=1

4

3

=1
=

2

=1
[=1

1

=1
[=1

Kapitalrejsning (EU) W Kapitalrejsning (USA)

Figur 5 viser samlet kapitalrejsning fordelt pA EU og USA i mia. USD gennem undersogelsesperioden (egen

tilvirkning med data fra Preqin).

Den ogede allokering til alternative aktivklasser skyldes, at det private marked i mindre grad
er korreleret med det offentlige marked (Moran, Murphy, & Younan, 2023), hvorfor det
betragtes som en diversificeret investering, der reducerer portefeljens risiko. Derudover har
kapitalfondene historisk udkonkurreret det offentlige marked. Sammenlignes performance
mellem S&P-500 og 19 amerikanske kapitalfonde for perioden 2000-2021, opnés et arligt
afkast pa 6,9% pa S&P-500, mens kapitalfondene opnaede et arligt afkast pa 11% over perioden
(Nesbitt, 2022). Modstilles kapitalfondsaktiviteten fra Figur 4 med Figur 5, observeres samme
toppe 1 perioder, hvor den generelle gkonomiske vakst er hgj, det gelder perioderne 2006-
2007 og 2021. Derudover bemarkes det at kapitalrejsningen viser tegn pd ‘lag’, bade i forhold
til generel afmatning for kapitalfondene og nér antallet af handler ‘rebounder’. Det observeres

for krisedrene 2001 og 2008 samt i &r 2012 og 2022.

Afslutningsvis bemarkes det, at det amerikanske kapitalfondsmarked har rejst vaesentligt mere
kapital, end det europeiske marked. Dette understotter forfatternes indledende tese, om at
kapitalfondsmarkedet i USA er mere modent og veletableret. Resultater baseret pa
underspgelser af det amerikanske kapitalfondsmarked vil dertil ogsd i hegjere grad vere

reprasentativ for den samlede population af kapitalfonde.
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2.2.5 Kiritik af Kapitalfonde

Som navnt 1 specialets indledning har industrien gennem sin succes ogsa tiltrukket kritikere.
Modstanderne heraf kritiserer LBO-konceptet for den heje fremmedkapitalsoptagelse, da det
postuleres, at konkursrisikoen eges unedvendigt. Derudover beror kritikken pa at langsigtede
investeringer, der strekker sig udover kapitalfondenes investeringshorisont negligeres (Davis,
Lukomnik, & Pitt-Watson, 2016). Kritikkerne understotter blandt andet disse argumenter med,
at kapitalfondene er villige til at patage sig en storre risiko, da deres afregningsmodel har
optionslignende karakteristika, hvor de far tilgang til en stor del af profitten, mens de i hgjere
grad isoleres fra tab, hvis investeringen gar galt (Haque, 2021). Debatten er stadig aktuel. I
2021 fremforte demokraten Elizabeth Warren et lovforslag der ger kapitalfondene mere
ansvarlige for tab pd deres investeringer (Dowd, 2021). Disse kritikpunkter vurderes i nogen
grad at vare berettiget, men ber ikke vere determinerende for kapitalfondenes offentlige
image, da de ligeledes bidrager til ekonomisk vakst og agerer som udviklings- eller

transformationsled for mange virksomheder med uudnyttet potentiale (Ernst & Young, 2023).

Andre kritikpunkter formuleres med udgangspunktet i, at kapitalfondene destruerer
malvirksomhedernes evne til langsigtet vaerdiskabelse. Dette sker angiveligt ved at reducere
antallet af medarbejdere samt foretage ‘asset stripping’, hvor de keber undervurderet selskaber
1 forhold til kurs/indre veerdi for derefter at fraselge aktiverne separat fra mélvirksomheden
(Shaxon, 2021). Kritikken menes af andre at vere uberettiget, som Kaplan skriver “7o make
money, you have to sell the company to someone. If you have destroyed long-term value, you
are going to have a hard time exiting. The critics essentially assume that buyers are stupid on
a grand scale. That's not a plausible assumption” (Propublica, 2022). En udtalelse specialets

forfattere understotter.

3. Teoretisk Fundament
Folgende afsnit belyser relevante kapitalstruktursteorier anvendt i specialet samt en
gennemgang af tidligere littereere artikler, hvis fokus er kapitalfondes kapitalstruktur.

Gennemgangen har til formél at belyse fundamentet for specialets problemstilling.
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3.1 Kapitalstrukturens Irrelevans
"The Irrelevance of Capital Structure” introduceret 1 1958 af Franco Modigliani og Merton H.
Miller var banebrydende for sin tid og betragtes som et af de sterste bidrag til litteraturen om
kapitalstruktur. I tiden for Modigliani-Millers teori var det en generel opfattelse, at moderat
fremmedkapital ggede virksomhedens vardi, da fremmedkapital er billigere end egenkapital

(Cheremushkin, 2011).

Modigliani-Millers teori bygger pé antagelserne om perfekte kapitalmarkeder, hvor investorer
og virksomheder kan handle til samme pris, der er ingen skatter, transaktionsomkostninger eller
udstedelsesomkostninger ved handel af vaerdipapirer. Endvidere antages det, at virksomhedens
finansieringskilder ikke pédvirker de genererede pengestremme eller indeholder signalverdi,
saledes at ny kapitalstruktur ikke pavirker virksomhedens markedsverdi (Berk & DeMarzo,
2017). Med udgangspunkt i disse antagelser introducerede Modigliani-Miller det forste af sine
teoremer, 'The Law of One Price’, hvor de argumenterer for, at vaerdien af en virksomhed ikke
athanger af dens kapitalstruktur, men af pengestrommene generet fra aktiverne. I fravaeret af
skat og andre transaktionsomkostninger er andelen af pengestromme udbetalt til
virksomhedens interessenter lig med pengestromme genereret fra aktiverne. Derved vil
vaerdien af virksomheden vare den samme uanset om den finansieres ved egenkapital eller
fremmedkapital. Modigliani-Miller argumenterer for, at den primare funktion ved at @ndre i
kapitalstrukturen er at opdele pengestremmene i flere dele, da man blot udbetaler dem til flere
interessenter. Et yderligere argument til Modigliani-Millers forste teorem bygger pa, at
investorer og selskaber har adgang til geeldsoptagelse pé lige vilkar, hvorfor investorerne selv
kan justere deres kapitalstruktur, hvis ikke den er i trad med virksomhedens. Modigliani-Miller
argumenterer derfor for, at kapitalstrukturen ikke har nogen effekt pé virksomhedens vardi.
Det er ikke hvor mange dele man kan dele sine pengestromme op 1, der har betydning, men 1

hgjere grad sterrelsen af pengestremmene (Berk & DeMarzo, 2017).

I Modigliani-Millers andet teorem havdes det, at de veagtede gennemsnitlige
kapitalomkostninger eller ’‘cost of capital’ ikke influeres af en stigning 1 gelden, da det
forventede afkast pd egenkapital tilsvarende oges, hvilket Modigliani-Miller argumenter for
dels skyldes fortrinsret for gaeldshavere og den derfra stigende egenkapitals risiko.
Sammenhangen kan udledes af nedenstiende udtryk for de vaegtede gennemsnitlige

kapitalomkostninger eller ’cost of capital’:
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(D WACC =1, = * 1y * (1 — tax rate)

E+D T E+D

Hvor 7, er ’cost of capital’, E er egenkapitalen, D er galden, E+D er lig med den samlede
verdi af virksomheden, r; er geldsomkostningerne, og 7, er det forventede afkast pé

egenkapitalen.

Med udgangspunkt 1 de tidligere antagelser for perfekte kapitalmarkeder, hvor der ikke er skat,

kan formlen omskrives til folgende:

E D

2 -
(2) s

Ved at isolere det forventede afkast pd egenkapitalen fés:

D
3) Te=ra+(ra_rd)*g

Derved illustreres sammenhangen mellem det forventede afkast pd egenkapitalen og forholdet
mellem fremmedkapital og egenkapital. Nar egenkapitalen reduceres, foreges aktivets risiko,
hvorfor der kompenseres for et hgjere forventet afkast pa egenkapitalen, og dermed forbliver
WACC upévirket. I den virkelige verden har skattemassige forhold en effekt, da der opnas et
fradrag pa renter i selskabsskatten. Derved kan fremmedkapitalen have en positiv indflydelse
pa virksomhedens vardi ved tilfgjelsen af skatteskjoldet. Dette illustreres af Berk og DeMarzo
(2017), 1 Figur 6 prasenteret nedenfor, hvor de vaegtede kapitalomkostninger vises med og
uden skat. Betragtes figuren, observeres en aftagende WACC 1 takt med en stigende andel af
fremmedkapital, da skatteskjoldet reducerer galdsomkostningerne. I takt med at WACC

aftager, oges virksomhedens vardi, da de frie pengestromme diskonteres med en lavere sats.
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Figur 6 illustrerer udviklingen i afkastkrav, galdsomkostninger og WACC som funktion af Debt/Value

gearingen med og uden skat (Fra foreleesning i Corporate Finance).

3.2 Trade-Off Teori
I Kraus & Litzenbergs (1973) trade-off teori tages der hejde for, at rentebetalingerne reducerer
virksomhedens betalbare skat, samt at en stigning i gaelden eger sandsynligheden for konkurs.
Teorien papeger at virksomheders kapitalstruktur er et ¥rade-off” mellem fordelene ved
skatteskjoldet og nutidsverdien af omkostningerne ved ’financial distress’ samt

sandsynligheden for konkurs. Ud fra dette kan felgende formel formuleres:

(4) Market value of firm

= PVUnlevered Firm + PVTax Shield — PVCosts of financial distress
Formlen indikerer at virksomheder har et incitament til at bruge fremmedkapital, da det er

billigere, op til et vist niveau, end afkastkravet pa egenkapitalen, da skatteskjoldet reducerer

omkostningerne (Berk & DeMarzo, 2017).

En stigning 1 fremmedkapitalen og deraf geldsomkostningerne medferer en oget

sandsynlighed for, at virksomheden ikke er 1 stand til at servicere sine kreditorer og risikerer
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derfor at havne i 'financial distress’ (Berk & DeMarzo, 2017). Det indebaerer en reekke direkte
udgifter som advokatomkostninger, administrative omkostninger og forhastet salg af aktiver til
en verdi under markedsverdi, samt indirekte omkostninger, som forringet mulighed for
finansiering, reduceret produktivitet, tab af kunder og andre lignende omkostninger.
Nedenstaende graf illustrerer sammenhangen mellem nutidsverdien af skatteskjoldet og
nutidsvardien af omkostningerne ved 'financial distress’ samt sandsynligheden for konkurs

(Berk & DeMarzo, 2017).
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Figur 7 viser forholdet mellem den maksimale verdi af virksomheden og udviklingen i geeld.

Den sorte linje viser den konstante vardi af virksomheden uden geldsfinansiering, mens den
grenne linje viser den maksimale vaerdi af virksomheden (under forudsatning af at gaeld ikke
medferer financial distress’ omkostninger). Den brune linje er et udtryk for virksomhedens
veerdi med geldsfinansiering, som folger formel 4 introduceret i starten af afsnittet. Det
fremgér ligeledes, at nutidsveardien af skatteskjoldet er forskellen mellem den maksimale vaerdi
af virksomheden og virksomheden uden gearing, mens nutidsvaerdien af financial distress’
beskrives ved differencen mellem den maksimale vardi af virksomheden og vardien af

virksomheden med geldsfinansiering.
Ved et lavt galdsniveau tilfores tilnermelsesvis hele nutidsvardien af skatteskjoldet det

gearede selskab, hvilket skyldes, at sandsynligheden for financial distress’, er tilsvarende

lavere. Dette reflekteres ogsd i Figur 7 i stigende marginale gaeldsomkostninger. Det kan
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endvidere aflaeses, at funktionen for den gearede virksomheds verdi er konkav, hvor
haeldningen 1 takt med at finansieringen eges, aftager, og til slut bliver negativ. Dette skyldes
at nutidsvaerdien af financial distress’ omkostningerne, bliver hgjere end nutidsverdien af

skatteskjoldet.

Selskaber har forskellige karakteristika baseret pa eksempelvis branche, geografi og
ejerskabsstruktur. Disse forskelle laner sig i differentierende grad til gaeldsfinansiering, og
pavirker derfor den optimale gearingsgrad for forskellige selskaber, da opvejningen mellem

‘financial distress’ og nutidsvaerdien af skatteskjoldet pavirkes af selskabets karakteristika.

Trade-off teorien er senere blevet kritiseret for dets antagelse om, at virksomheder, der har en
hej profitabilitet, har hejere geldsniveauer for at maksimere skattefordelene. Dette forhold
modsiges af empiriske studier, der finder en negativ korrelation mellem virksomhedens

indtjening og gearing (Sarkar, 2000).

Ovenstaende definition af teorien kaldes Static trade-off teori. I nyere tid er Dynamic trade-off
teorien introduceret, hvor der tages hgjde for omkostninger i forbindelse med udstedelse eller
tilbagekob af geld, i forbindelse med at opné den optimale kapitalstruktur. Virksomheder hvis
kapitalstruktur ikke er 1 ligevaegt, vil forst justere deres kapitalstruktur, nar fordelene ved at
@ndre denne udger mere end omkostningerne ved at justere gaelden. Derudover argumenterer
Dynamic trade-off teorien for, at virksomhederne ikke seoger en decideret ligevaegt i

kapitalstrukturen, men nermere opererer indenfor et fastsat interval (Cekrezi, 2013).

3.3  Signal Teori og Pecking Order Teori
I tidligere teorier har det varet antaget, at virksomhedens ledelse og investorer har de samme
foruds@tninger hvad angar information. Dette er imidlertid ikke altid tilfzeldet, da en given
virksomhedsledelse (insiderne) har et mere dybdegdende kendskab end investorerne
(outsiderne) til virksomheden. Herunder hvad der ligger til grund for de forventede fremtidige
pengestromme. P& baggrund heraf opstar asymmetrisk information. Insiderne sender derfor
signaler til outsiderne gennem deres ageren, hvilket forsager en reaktion fra outsiderne.
Eksempelvis signalerer ledelsen ved optagelsen af fremmedkapital fremfor at udstede
egenkapital, at virksomheden er undervurderet. Maden hvorpé insiderne sender signaler til

outsiderne, er ogsa kaldet ’signaling theory of debt’ (Berk & DeMarzo, 2017).
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Pecking order teorien af Myers & Majlufs (1984) ekspanderer pa forudsatningen om
informationsasymmetri mellem insidere og outsidere. Derudover antages det, at ledelsen
handler med udgangspunkt 1 aktionzrernes interesser. Nar virksomheden star overfor en
investeringsmulighed, kan den finansiere investeringen ved enten intern eller ekstern kapital.
Den interne kapital udgeres af internt oparbejdet overskud, mens den eksterne kapital udgeres

af geldsoptagelse og udstedelse af egenkapital. Den foretrukne finansieringsorden er folgende:

1. Internt generet overskud
2. Optagelse af geld
3. Udstedelse af egenkapital

Informationsasymmetrien medvirker til, at den eksterne kapital er dyrere end den interne
kapital, da outsiderne kompenseres for den manglede indsigt. Den interne kapital er saledes at
foretraekke, da den ikke er forbundet med yderligere omkostninger, samt at ledelsen ikke skal
afgive mere kontrol over virksomheden. Optagelsen af gaeld foretraekkes efter internt genereret
overskud, da man undgér en mulig udvanding af de nuvarende aktionarer. Derudover sender
optagelsen af geld et positivt signal til omverdenen som navnt med signaling theory of debt’.
Hvis investeringen er veerdiskabende, er de nuvarende aktionaerer bedst tjent med ikke at dele
vardien med nye aktionerer. Derved kan det kun betale sig at udstede nye aktier, hvis nye
aktionzrer er villige til at betale en overpris. Det sender et signal, som de nye aktionarer
reagerer pd, aktieemissionen opfattes derfor negativt (Spliid, 2014). Derudover sender ledelsen
et signal til outsiderne om, at virksomheden er overvurderet, hvorfor en aktieemission er den

mindst foretrukne made for virksomheden at finansiere sin investering pa.

Med udgangspunkt i pecking order teorien kan de empiriske undersegelser, der ligger til grund
for kritikken af trade-off teorien, forklares. Empiriske undersegelser papeger en negativ
sammenh@ng mellem virksomhedens overskud og gearingsgrad (Sarkar, 2000). Internt kapital
foretraekkes generelt og 1 perioder med 'financial slack’ foreskriver teorien, at intern kapital
benyttes som finansieringskilde til nye investeringer, hvilket reducerer gearingsgraden. I
perioder hvor finansieringsbehovet overstiger likviditeten genereret af oparbejdet overskud, vil

virksomheden bevage sig ned ad ‘pecking order’ hierarkiet mod udstedelsen af egenkapital.
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3.4  Principal-Agent-Teorien
Teorien blev introduceret af Jensen og Meckling (1976) 1 artiklen Theory of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure. Jensen og Meckling fokuserer
pa udfordringer i forholdet mellem virksomhedens ejere (principalen) og ledelsen (agenten).
Udfordringen ved denne konstellation opstar, nér principalen giver bemyndigelse til agenten
om at handle pa vegne af denne. Derved opstar en interessekonflikt, safremt parternes
incitamenter ikke er overensstemmende. Som konsekvens af informationsasymmetrien
fremkommer agentomkostninger, hvor principalen risikerer at agenten agerer i sit eget bedste

fremfor principalens.

Der skelnes mellem tre typer agentomkostninger. Den forste er ‘'monitoring costs’, der opstar 1
forbindelse med principalens overvigning af agenten. Denne overvigning foretages for at
sikre, at agenten handler med udgangspunkt i1 principalens interesser. Den anden type er
‘bonding costs’, der opstar for at ssmmenfalde interesser mellem principalen og agenten. Her
kan navnes aktieprogrammer eller andre incitamentsordninger. Den sidste type er ‘residual
loss’, ogsd defineret som forskellen mellem virksomhedens verdi, hvis der er

interessesammenfald mellem principalen og agenten, og virksomhedens faktiske verdi.

Teorien tager udgangspunkt i at individet seger at maksimere sin egen nytte, hvorfor
agentomkostningerne skal sgges reduceret gennem et pareto-optimalt punkt, hvor det ikke er
muligt at forbedre situationen for en part, uden at gere situationen varre for en anden part

(Jensen & Meckling, 1976).

3.5 Teoretiske Motiver for LBO
I forrige afsnit belyses en raekke teoretiske problemstillinger, der influerer virksomheders evne
til at estimere og implementere optimal kapitalstruktur. I felgende afsnit kortlegges LBO-

konceptets evne til at hindtere disse problemstillinger.

3.5.1 Reducering af Principal-Agent-Problemet
Som beskrevet har ejerne en udfordring med at fa ledelsen til at handle i deres bedste interesse,
grundet divergerende interesser og asymmetrisk information. Jensen og Meckling (1976)
havder, at agenten i et privat selskab har sterre sandsynlighed for at handle i principalens

interesse end ved et offentligt selskab. Dette skyldes ejerstrukturen, som i offentlige selskaber
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er spredt udover mange ejere, hvorimod private selskaber ofte har faerre. Derved er det muligt
for principalen og agenten at have en tattere relation. En reekke hypoteser understatter denne
pastand, det geelder ‘incentive realignment hypothesis’, "control hypothesis’ og 'free cash flow

hypothesis’ (Renneboog & Vansteenkiste, 2017).

Ifolge principal-agent-teorien vil en agent, der maksimerer sin egen nytte og sine egne
interesser, fore til agentomkostninger. 'Incentive realignment hypothesis’ argumenterer for, at
private selskaber har en fordel i forhold til offentlige selskaber, da det private selskab har bedre
rammer for incitamentsbaserede ordninger for ledelsen og derved nemmere ved at
sammenfzlde principalen og agentens interesser (Renneboog & Vansteenkiste, 2017). Da
LBO-transaktioner som regel udgeres af private selskaber, eller afnoteringer af offentlige
selskaber, har kapitalfondene muligheden for skabe dette sammenfald. Det tidligere
introducerede karakteristika vedrerende ‘'management buy-in’, er et tydeligt eksempel pé at
etablere denne sammenhang. Denne tese understottes empirisk af Kaplan og Stromberg 2009,
som finder at ledelsen i kapitalfondsejet virksomheder gennemsnitligt har en samlet ejerandel

pa 16%.

Jensen (1986) finder, at der kan opsta konflikter mellem principalen og agenten over, hvordan
de frie pengestromme skal allokeres. Dette ses serligt 1 selskaber med betydelige frie
pengestromme, der medforer at ledelsen far en mere afslappet tilgang til verdien af
virksomhedens kapital, hvorfor risikoen for at investere i NPV-negative projekter eller undlade
at foretage dividende betalinger til ejerne, oges (Jensen M. C., 1986). I forbindelse med LBO-
transaktioner optages en betydelig andel af fremmedkapital med den forventning om, at en stor
del af malselskabets fremtidige frie pengestromme skal anvendes til at servicere gelden. *Free
cash flow hypothesis’ pointerer, at optagelsen af gald har en disciplinerede effekt pa ledelsen,
da det incentiverer til udelukkende at investere i NPV positive projekter, men ogsa fremskynder
optimeringsprocessen, ogsa kaldet 'Burning Platform’. Derudover tvinger det ledelsen til
indirekte at udbetale dividende til ejerne, da galden over tid bliver til egenkapital, the
mortgage effect’ (Baker, Filbeck, & Kiymaz, 2015). Disse effekter medvirker til at

agentomkostningerne reduceres.

Afslutningsvis har virksomheder med en diversificeret ejerstruktur et ringere incitament for at
investere 1 monitoreringsaktiviteter, da ejerskabet er spredt. Derved kan den enkelte ejer have

udfordringer ved at udeve sin indflydelse, hvorfor et free-rider problem’ kan opsté, hvor dele

24



af ledelsen ikke bidrager til verdiskabelsen i den grad, det forventes af dem. ’'Control
hypothesis’ papeger at ejerne kan skabe verdi gennem et forbedret monitoreringssystem
(Renneboog & Vansteenkiste, 2017). Dette muliggeres af kapitalfonde, da de ofte har den
kontrollerende ejerandel, hvorfor de har bedre mulighed for at udeve deres indflydelse (Maug,
1998). Derudover har de som regel et aktivt ejerskab, hvilket skaber steerke forudsatninger for

lobende at evaluere ledelsen, og igen bidrager til reducerede agentomkostningerne.

3.5.2 Okonomiske Incitamenter
Den anvendte fremmedkapital medferer en reekke ekonomiske fordele for malselskabet og dets
gjere. Det gaelder, at der er en positiv korrelation mellem ’internal rate of return’ (IRR) og
gearing (Goedhart, Levy, & Morgan, 2015). Med fremmedkapitalen muliggeres en udnyttelse
af skatteskjoldet under den forudsatning, at der generes et stort nok overskud fer skat, eller at
der er grundlag for en forventning om profitabilitet fremadrettet, med den effekt at
malselskabets pengestromme oges. Derudover har fonden mulighed for gennem oget
fremmedkapital at erhverve sterre virksomheder, end hvis der udelukkende anvendtes

egenkapitalfinansiering (Baker, Filbeck, & Kiymaz, 2015).

Fordelene ved den hgje gearing medferer ogsa risici, da en foregelse af fremmedkapitalen eger
nutidsverdien af financial distress’ omkostningerne samt sandsynligheden for konkurs.
Derved soger fondene at finde en ligevaegt mellem nutidsvaerdien af skatteskjoldet og
nutidsverdien af financial distress’ omkostningerne for at maksimere virksomhedens verdi, 1
trdd med ’trade-off’ teorien. Et aktivt ejerskab og fondens fulde kontrol af malselskabet
mindsker imidlertid konkursrisikoen, da det understotter en hurtig og effektiv
beslutningsproces, der sikrer, at der reageres pa problemstillinger, der komprimerer
virksomhedens evne til at servicere rentebetalingerne. Et andet forhold der reducerer
konkursrisikoen, er deres ogede tilbgjelighed til at indskyde yderligere egenkapital i
‘distressed’ virksomheder, sammenlignet med andre ejerskabstyper. En empirisk undersagelse
foretaget af Haque (2021) understotter dette argument og kan forklares ved at kapitalfondens
renomm¢ blandt bade egenkapital- og fremmedkapitalinvestorer lider last, safremt en opkebt

virksomhed bliver insolvent.

Endnu en fordel der relaterer sig til netvaerksaspektet, er fondenes ofte gode relation til

galdsudstederne, da de er gode kunder’ i banken, der bidrager til betydelig omsaetning inden
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for flere af bankens forretningsben, hvorfor favorable covenanter og billigere lanevilkar er
fordele fondene kan udnytte. De hurtige og effektive beslutningsprocesser, vasentlig
sikkerhedsstillelse, lempeligere covenanter samt lanevilkdar danner grundlaget for
kapitalfondes evne til at geare deres investeringer mere, end hvad konkurrerende brancher er i
stand til. Dette medferer at ligeveegten af kapitalfondsejet selskabers #rade-off” mellem
nutidsverdien af skatteskjoldet og nutidsvaerdien af ’financial distress’ omkostningerne
forskydes mod hgjre pd Figur 7, hvilket medvirker til en foregelse af virksomhedens
maksimale verdi. Denne pastand finder Haque (2021) beleg for i sin undersegelse om

kapitalfondsejet selskabers optimale kapitalstruktur for og efter overtagelse.

Det prasenterede teoretiske fundament, skaber forstdelsesgrundlaget for gearingens
underliggende faktorer i specialets evrige afsnit. Derudover danner det baggrund for det

nastkommende afsnits litteraere tekster.

4. Litteraturgennemgang
Folgende afsnit foretager et sammendrag af tidligere litteratur, hvis fokus har relevans for
specialets undersoggelsesfelt. Litteraturens hovedpointer og resultater prasenteres og bidrager
bade til specialets metodevalg og udformning, samt belyser eventuelle arsagsforklaringer til
specialets resultater. Den generelle litteratur tilbyder et bredt udvalg af empiriske studier, der
undersoger offentlige selskabers kapitalstruktur. Pa trods heraf er der bemarkelsesvardigt fa
studier, der fokuserer pé kapitalstrukturen ved kapitalfonds ’buyouts’, hvilket kan skyldes at

offentlige data, hvad angar kapitalfondstransaktioner, er relativt begraenset.

Afsnittet opdeles i to dele, hvoraf den ferste del fokuserer pa litteraere artikler, der undersegger
kapitalstrukturens indflydelse, mens den andel del bestdr af artikler, der underseoger

determinanter for gearingen i LBO-transaktioner.

De klassiske kapitalstruktursteorier udspringer fra en tid hvor kapitalfonde og LBO-
transaktioner ikke var pd radaren for den almene ekonom, grundet kapitalfondene forst i
1980’erne begynder at veere genkendelig med konceptet, som det er udformet i dag (Axelson
et al., 2007). Teorierne baerer praeg af enten at fokusere pa den lebende kapitalstruktur fremfor
kapitalstrukturen ved transaktionstidspunktet, eller pd kapitalstrukturens pavirkning af
performance. Teorierne udfordres derudover af, at de generaliserer et komplekst felt gennem

en rekke antagelser, der ikke reflekterer virkeligheden, hvorfor de entydige determinanter som
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teorierne beskriver, ikke understottes af et steerkt empirisk beleg ved undersogelse af LBO-

gearing.

Praktikere udtaler, at de optager s& meget gald som muligt 1 forbindelse med LBO-
transaktioner (Axelson et al., 2007). Dette bryder med Modigliani-Millers teorem om, at
kapitalstrukturen ikke har indflydelse pa virksomhedens veardi. Denne uoverensstemmelse
mellem teori og praksis understotter argumentet om, at antagelserne i teoremet ikke er
retvisende for virksomheders egentlige forudsatninger. Derudover kan praktikere have adgang
til information, der ikke er bredt tilgeengeligt eller opna mere favorable finansieringsvilkdr. En
rekke studier forseger at komme denne kompleksitet til livs i deres undersegelser om
determinanterne bag kapitalstrukturen og dens indflydelse. Blandt andet undersoges
kapitalfondenes konkursrisiko (Stromberg, 2007), gearingens effekt pa vardiskabelse (Puche,
Braun og Achleitner, 2015; Brown, Harris og Munday, 2021), indflydelsen af kapitalfondenes
renomme¢ og relation til bankerne pé kapitalstrukturen (Demiroglu & James, 2007; Ivashina og
Kovner, 2010) samt kreditmarkedets indflydelse pa kapitalstrukturen malt ved lanevillighed,

rentens niveau og kreditrisikoen (Brinkhuis & Maeseneire, 2009; Axelson et al 2013).

4.1 Kapitalstrukturens Indflydelse
Nedenstaende littereere tekster der underseger Kkapitalstrukturens indflydelse pé
kapitalfondsejede selskaber, har informationsvaerdi for specialet, da kapitalstruktur og renten
fra et teoretisk perspektiv er tet forbundet gennem ’cost of debt’. Det er derfor essentielt at
forsta kapitalstrukturens indflydelse, for at forsta hvilke konsekvenser renten har pa

kapitalstrukturen. Tabel 1 prasenterer relevante tekster, der omhandler kapitalstrukturens

indflydelse.

Udgivelsesar Forfattere Observationer Undersogelsesperiode
2007 Stromberg N =21.397 1970-2007
2015 Puche, Braun og Achleitner N =2.209 1984-2013
2021 Brown, Harris og Munday N =6.248 1984-2020

Tabel 1 indeholder tekster omhandlende kapitalstrukturens indflydelse i kronologisk raekkefolge (egen
tilvirkning).
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I et studie bestdende af 21.397 LBO-transaktioner for perioden 1970-2007, erhvervet fra
databasen CapitallQ, underseger Stromberg (2007) kapitalfondes aktivitet. Han viser med
udgangspunkt i Axelson et als. (2007) dataszt, at kapitalfondsejede selskaber geares vasentligt
mere end offentlige sammenlignelige selskaber. De kapitalfondsejede selskabers gearingen
mélt ved Debt/Value’ var gennemsnitligt pd 67%, mens offentlige selskaber havde en gearing
pa 14%. Maéles gearingen ved *Debt/EBITDA’ havde kapitalfondene en gearing pa 5,4x, mens
de offentlige selskaber havde en gearing pa 1,1x. Med udgangspunkt i Strombergs (2007) eget
datasat finder han, at konkursraten for kapitalfondsejede selskaber arligt udger 1,2%, mens
offentlige selskabers arlige konkurs rate for perioden 1980-2002 er 0,6%. Selvom
konkursraterne er hgjere end de offentlige selskabers, sa er de ogsa associeret med en hgjere
geldsandel, hvorfor afkastet ligeledes forventes at vare hgjere. Derudover finder han, at
konkursrisikoen for kapitalfondsejede selskaber er lavere end gennemsnittet for amerikanske

virksomhedsobligationer, der ligger pa 1,6%.

Puche, Braun og Achleitner (2015) undersoger kapitalfondes evne til at skabe vaerdi. Datasattet
indeholder 2.209 internationale LBO-transaktioner fra perioden 1984-2013 med vasentlig
finansiel information pa ’entry-’ og ’exit ’-tidspunktet. Den samlede verdiskabelse opdeles 1
fire kategorier bestdende af I) den finansielle gearing, II) stigning i EBITDA, III) en positiv
udvikling 1 transaktionsmultiplen og IV) den frie pengestremseffekt, estimeret ved reduktionen
i nettogelden over holdeperioden. De finder, at veerdiskabelsen varierer alt efter regionen, bade
1 absolutte og relative termer. Puche, Braun og Achleitner (2015) estimerer, at 31% af
vardiskabelsen er fra den finansielle gearing, 48% skabes gennem operationelle forbedringer
og dermed forbedret frie pengestremme og EBITDA, samt 15% kommer fra en stigning 1
transaktionsmultiplen.  De  nordamerikanske  transaktioner havde den  sterste
vardiskabelsesmultipel. Den hgje andel af finansiel gearing blandt de nordamerikanske
transaktioner, relativt til Asien og Europa, tilskrives en central rolle i verdiskabelsen. Det
skyldes at forskellen i1 verdiskabelsen forsvandt, da man justerede for den finansielle gearing
anvendt af nordamerikanske kapitalfonde. Puche, Braun og Achleitner (2015) mener, at drsagen
til den hgje finansielle gearing i Nordamerika, skyldes et mere modent og sofistikeret

amerikansk kapitalfondsmarked og banksektor.

Brown, Harris og Munday (2021) undersgger gearingens effekt pd performance. Deres
underspgelser bestdr af 6.248 transaktioner over perioden 1984-2020. De anvender to

gearingsmal, *Debt/EBITDA’, da det er en indikation for virksomhedens evne til lobende at
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servicere geelden samt *Debt/Value’, som et mél for anvendt fremmedkapital ved finansieringen
af virksomheden. Den gennemsnitlige gearing malt ved Debt/EBITDA’ er 4,2x, mens den
gennemsnitlige gaeldsandel er 49%. Brown, Harris og Munday (2021) finder at forholdet
mellem performance og gearing athenger af, hvordan gearingen méles. Nar den males som
andelen af fremmedkapital dokumenteres en positiv signifikant sammenheang, hvilket er i
overensstemmelse med logikken om, at en hejere risiko, ferer til et hgjere afkast. Males
gearingen med udgangspunkt i EBITDA, finder de en svag negativ sammenhang med
performance. Deres data indikerer, at virksomheder med en hej andel af fremmedkapital er
mere modne virksomheder, mens virksomheder, der har en hgj EBITDA multipel, ofte er

virksomheder med betydelige vaekstmuligheder, hvilket forklarer forskellene i performance.

4.2  Kapitalstrukturens Determinanter ved LBO
Fellesnavneren for de folgende litteraere artikler og specialet er, at de til en vis grad har samme
undersogelsesfelt. Derudover anvendes den samme deduktive metodik, hvor en forudgaende
teoretisk  forstdelse danner grundlaget for undersegelsesfeltet. Da  specialets
undersogelsesperiode differentierer sig fra de litterere artiklers, kan det pévirke
sammenligningsgrundlaget, da strukturelle forhold varierer med tid. Det vurderes dog, at de

littereere artikler indeholder indsigtsfuld information, der bidrager positivt til specialet.

Teksterne er preesenteret overfladisk i Tabel 2.

Udgivelsesar Forfattere Observationer  Undersogelsesperiode
2007 Axelson et al. N=153 1985-2006
2009 Brinkhuis og Maeseneire N =126 2000-2007
2010 Ivashina og Kovner N=1.590 1993-2005
2013 Axelson et al. N=1.157 1980-2008

Tabel 2 indeholder tekster omhandlende kapitalstrukturens determinanter ved LBO-transaktioner i kronologisk

raekkefolge (egen tilvirkning).

I et studie foretaget af Demiroglu og James (2007) undersoges kapitalfondenes renommé og
indflydelsen pa kapitalstrukturen, hvor renomméet defineres som antallet af transaktioner
foretaget over en tredrig periode. Deres undersogelse bestar af 181 "huyouts’ for perioden 1997-

2007. De argumenterer for, at transaktioner foretaget af velrenommeret kapitalfonde, anses som
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mindre risikable, da gaeldudstederen har en sterre tillid til kapitalfondens investeringsproces,
samt at renommeéet har en mindskende effekt pa agentomkostningerne ved fremmedkapitalen.
Det skyldes geldsudstederens ggede tillid, som ikke i samme grad har behov for at monitorere
og kontrollere selskaberne. Demiroglu og James (2007) finder, at velrenommerede
kapitalfonde gearer sig mere end deres peers, samt at de i1 hgjere grad benytter sig af mindre
restriktive former for bank- og andet geld, der inkluderer feerre ‘covenants’ og lempeligere
krav til sikkerhedsstillelse. Derudover finder de, at malvirksomhedens veakstforventninger,

transaktionens storrelse og kreditrisikospandet har indflydelse pé fremmedkapitalens vilkér.

I et lignende studie foretaget af Ivashina og Kovner (2010) undersgges det om, hvorvidt
kapitalfondene og deres forhold til banken er vardiskabende. De folger til en vis grad samme
argumentationen som Demiroglu og James (2007). Relationen til banken defineres som
andelen af kapitalfondens 14n i forbindelse med en LBO, der var foretaget af banken de seneste
fem &r. Studiet finder at kapitalfonde med en god relation til deres bank, optager
fremmedkapital til mere fordelagtige lanevilkér, hvad angar gaeldsomkostninger og kravet til
"covenanter’. Det skyldes, at gentagende interaktioner mellem kapitalfonden og banken eger
tilliden til  kapitalfonden og deres due-diligence proces, samt reducerer
asymmetriskinformation mellem de to akterer. Dette er overenstemmigt med Demiroglu og
James’ (2007) argumentation om, at velrenommeret kapitalfonde betragtes som mere sikre og
forbundet med reducerede agentomkostninger. Derudover argumenterer Ivashina og Kovner
(2010) for, at banker drager fordel af et tet samarbejde med kapitalfonde grundet
mersalgspotentiale. Et argument der ligeledes understottes af specialets kvalitative datakilder
(Interviewperson 2). Studiet konkluderer at kapitalfonde med én standardafvigelse heojere 1
bankrelation og krydssalgspotentiale har en marginal pad 17,2 basispunkter lavere end
gennemsnittet og en 'Debt/EBITDA’ sikkerhedsstillelse pa 0,38 procentpoint hejere, hvilket

indikerer, at de kan optage mere gald til bedre vilkér.

Brinkhuis og Maeseneire (2009) undersoger determinanter for kapitalstrukturen ved
europaiske LBO-transaktioner. Forskningsfeltet er orienteret gearingen ved LBO’er, hvor de
undersoger, om klassiske kapitalstruktursteorier kan forklare gearingsgraden, om
kreditmarkedsforhold har en indflydelse, samt om andre determinanter kan forklare gearingen.
Studiet er inspireret af tidligere undersogelser indenfor samme forskningsfelt malrettet det

amerikanske kapitalfondsmarked (Axelson et al., 2007; Demiroglu & James, 2007).
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Brinkhuis og Maeseneire (2009) foretager en tversnitsregression baseret pa 126 transaktioner
fordelt over perioden 2000-2007. Deres datakilde baseres pa et samarbejde med en bank, der
primert er orienteret det nordvesteuropeiske ‘mid-size’ marked, som har fungeret som langiver
pa alle transaktionerne. Derved kan datasattet have en bias mod karakteristika, der praeger
transaktioner i dette specifikke marked. Med udgangspunkt i CapitallQs data pa det europiske
buyout’ marked konkluderer de, at deres stikprove er representativ, da majoriteten af
populationens handler foregar i Nordvesteuropa, samt at den gennemsnitlige storrelse pa deres
handler ikke er signifikant forskellig fra populationens. En metode som specialet ogsé anvender
til at vurdere om specialets stikprove er reprasentativ. Brinkhuis og Maeseneire (2009) maler
kreditmarkedsforholdet ved kreditspaendet for virksomhedsobligationer, der har en AAA- og
BBB-rating samt kvartalsvise data pa 'leveraged loan spreads’ over EURIBOR. I deres studie
finder de, at klassiske kapitalstrukturs determinanter ikke kan forklare gearingsgraden ved
LBO-transaktioner, mens de i hoj grad kan forklare gearingsgraden ved sammenlignelige
offentlige selskaber. Det gelder profitabilitet, virksomhedens sterrelse samt vaekstpotentiale.
Veakstpotentialets ikke statistisk signifikante effekt er i kontrast til Demiroglu og James studie
fra 2007. Ikke desto mindre har Brinkhuis og Maeseneire (2009) fortsat staerkt belaeg for
klassiske determinanters mindre effekt pa gearingen ved LBO-transaktioner kontra offentlige

selskaber.

Yderligere finder de, at kreditmarkedet har en signifikant indflydelse pa gearingsgraden for
LBO-transaktioner, men ikke ved sammenlignelige offentlige selskaber. Néar kreditmarkedet
opblades, oges gearingen ved transaktionerne, mens den modsatte effekt forekommer, nar
kreditmarkedet strammes. Derudover understettes Demiroglu og James (2007) tese om, at
velrenommeret kapitalfonde opererer med en hgjere gearing end deres peers. Pa trods af at der
er merkbare forskelle pd det europaiske og amerikanske kapitalfondsmarked, vurderer de at
deres resultater ogsé er reprasentative for det amerikanske marked. En konklusion specialets
forfattere ikke nedvendigvis er enige i pad baggrund af Puche, Braun og Achleitners (2015)

resultater vedrerende forskellen pa gearingen imellem de to markeder.

Brinkhuis og Maeseneire (2009) refererer til Axelson et als. (2007) empiriske undersggelse
“Leverage and Pricing in Buyouts: An Empirical Analysis”. Et senere studie foretaget af
samme forfattere Axelson et al. (2013) ”Borrow Cheap, Buy High? The Determinants of
Leverage and Pricing in Buyouts”, kan betragtes som en forleengelse og mere raffineret udgave

af deres tidligere resultater. I studiet fra 2007 underseges 153 "buyouts’ for perioden 1985-2006
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for sammenhangen mellem gearingen, vardiansattelsen og performance. De fandt, at
gearingen har en positiv effekt pa verdiansattelsen op til et vist niveau, hvorefter den positive
effekt aftager. Studiet fra 2013 udbygger deres tidligere resultater ved at inkludere en sterre
stikprave, 1 form af 1.157 ’buyouts’, flere uathengige variable som kredittilgengeligheden og
basisrenten samt en forlenget undersogelsesperiode fra 1980-2008. Begge studier anvender en
tvaersnitsregression med det formal at forklare variationen i gearing og vaerdiansattelse i
forbindelse med ’huyouts’. Konklusionerne for de to studier er mere eller mindre ens, da de
begge konkluderer, at der er en positiv sammenhaeng mellem gearingen og vardiansattelsen,
hvilket resulterer i en lavere performance for kapitalfonden, antydende at kapitalfonde
overbetaler i perioder, hvor kreditmarkedsvilkarene er favorable. Derudover konkluderes det,
ligesom 1 Brinkhuis og Maeseneires (2009) studie, at traditionelle kapitalstruktursvariable
beskriver gearingen for offentlige selskaber, men ikke udviser hgj forklaringsgrad ved analyse
af LBO-transaktioner. De finder, at det 1 stedet er markedsbetingelser som
kredittilgaengeligheden, der er afgerende for andelen af anvendt fremmedkapital ved en LBO-
transaktion. Til trods for at studierne har nogenlunde ens konklusioner, betragtes resultaterne
fra 2013 som mere nuancerede og komplette, da de indeholder en sterre stikpreve, samt

fordeler sig over en leengere periode.

4.3 Specialets Bidrag
Den prasenterede litteratur for kapitalstrukturens determinanter bestar hovedsageligt af
undersogelsesperioder fra for finanskrisen, hvor investeringsmiljoet og strukturelle forhold var
anderledes, end hvad de er i dag. Derudover har rentens effekt pa kapitalstrukturen ikke
tidligere veret den primare undersogelsesvariable, men i hgjere grad indgdet som en del af

andre variable, nar kreditmarkedsforhold og deres indflydelse pa kapitalstrukturen undersoges.

Dette speciale bidrager til litteraturen om kapitalstrukturens determinanter med et oget fokus
pa rentens indflydelse. Derudover udvides undersegelsesperioden til at inkludere transaktioner
efter finanskrisen, hvorved eventuelle strukturelle forhold tages med 1 betragtningen. Specialets
begrensninger danner dertil fundament for videre undersegelser indenfor samme
undersogelsesfelt, da iser datatilgeengelighed og geografisk fokus kan ekspanderes af

fremtidige undersogelser.
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5. Videnskabelig Tilgang og Metode
Ved udarbejdelsen af specialet er det essentielt at redegere for den videnskabelige tilgang, for
at bestemme hvordan forskere forstir verden, da det kan have en anseelig pavirkning pa

konklusionerne i specialet (Egholm, 2014).

Specialet folger en deduktiv tilgang, hvor det teoretiske fundament danner grundlag for
problemstillingen. Forstdelsen af underseogelsesfeltet, baseret pa det teoretiske fundamentet,
testes empirisk ved analyse af bade kvalitativ og kvantitativ data. Datagrundlaget udgeres af
primer data i form af kvalitative semi-strukturerede interviews og sekundar data bestdende af
kvantitative observationer fra databaserne Capital IQ og Preqin. Ved at kombinere datakilderne
opnas en metodetriangulering, der bestir af flere faktuelle lag med det formal at styrke

helhedsforstaelsen samt at ege konklusionernes robusthed.

Specialet bygger pé princippet om kritisk rationalisme (Presskorn-Thygesen, 2021), som er tet
forbundet med den deduktive tilgang samt kvantitative data. I forlengelse heraf tilstrebes en
objektiv tilgang til dataindsamlingen, men isa@r brugen af kvalitativ data i interviewformat
barer praeg af forfatternes forudindtagede forstaelse af feltet. Kritisk rationalisme argumenterer
for, at forskeren ser verden med ét st individuelle briller (Presskorn-Thygesen, 2021), og
derved bruger en allerede bestemt teori til at forklare observationerne. Et eksempel pa dette er,
at forfatterne gennem studietiden er undervist i de tidligere prasenteret kapitalstruktursteorier,
hvorfor opfattelsen af forskningsfeltet tager udgangspunkt i disse teorier. Denne allerede

eksisterende forstaelse manipulerer forventningen til undersogelsens resultater.

Karl Popper (1974) pointerer, at subjektivitet ikke kan undgas, da det er en del af forfatternes
virkelighedsforstéelse, men at forskeren skal vare opmaerksom pé dette. For at minimere
subjektiviteten introducerer Karl Popper falsifikationsbegrebet, der stiller krav til, at en teori
skal vaere tydeligt defineret og kunne falsificeres (Presskorn-Thygesen, 2021). Det gores ved
brug af den hypotetiske-deduktive metode, som anvendes i dette speciale. Normalvis indebaerer
det opstilling af en raekke koncise testbare hypoteser med det formal at falsificere dem. Dette
speciale opstiller ikke eksplicit hver hypotese, der testes, men formulerer i stedet generelle
hypoteser omhandlende rentens effekt pa gearingen samt stikprevens repraesentative kvalitet.
De generelle hypoteser testes ikke direkte, men falsificeres eller accepteres pa baggrund af et

helhedsbillede skabt ved de enkelte statistiske tests. Med udgangspunkt i denne tilgang, stiller
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forskerne sig bekendte med, at man ikke med sikkerhed kan vide, at noget er sandt. Men vi kan

ofte med storre sikkerhed vide, at noget ikke er sandt.

5.1 Gearingsmal
Som udtryk for gearingen af kapitalfondstransaktioner benyttes to separate mél. Disse mal er
valgt, da de hver isaer har ophav i1 henholdsvis den teoretiske litteratur og det praktiske miljo.
Det forste mél ’Debt/Value’, der tidligere 1 specialet fremgar som led i introduktion af
Modigliani-Millers teori, viser andelen af gald anvendt ved transaktionen. Det andet maél
"Debt/EBITDA’ er et mere operationelt mél for gaeldsatningen, der i hejere grad udtrykker
malvirksomhedens evne til at servicere den optagede geld. Derved reprasenterer de forskellige
aspekter af gearingen i forbindelse med en transaktion, hvorfor de benyttes i en komplementeer
sammenhang. Det er derfor ikke uvanligt at kapitalfondene og galdsudstederne anvender
begge mal, for at skabe sig et mere nuanceret indtryk af hvordan gearingen influerer
malvirksomheden (Interviewperson 2). *Debt/Value’ malet betragtes som et mere traditionelt
mal, hvor 'Debt/EBITDA’ er blevet mere udbredt i nyere tid, og anvendes som standard-

gearingsmal blandt kapitalfonde (Interviewperson 2).

Begge gearingsmal er baseret pd oplyste vardier ved ’entry’-tidspunktet. Vardierne er et
udtryk for kapitalfondenes antagede galdsforpligtigelse, den optagede akkvisitionsgald samt

egenkapitalsfinansieringen ved transaktionstidspunktet.

Det ber ne@vnes, at der eksisterer andre gearingsmal der ligeledes kunne vare relevante at
undersege. Det gelder ’‘interest coverage ratio’, der udtrykkes som folgende *EBIT/Net
Interest Expense’. Dette mél tjener samme operationelle formél som *Debt/EBITDA’, men
giver et mere direkte udtryk for evnen til at servicere galden. P4 trods af dets
informationsverdi, er mélet ikke undersegt nermere af flere rsager: 1) Datatilgeengelighed har
medfort at en undersggelse af dette mil, kun er muligt pa en delmengde af stikpreven, og
derved underminerer sammenligneligheden af resultaterne. II) Dette mél indgéir sjeldent 1
litteraturen, og der er derfor begrensede muligheder for at holde resultaterne op imod det
forudgédende empiriske fundament. III) Renteniveauet indgar indirekte gennem ’Net Interest
Expense’, der derved resulterer i en ufravigelig systematisk relation, der begraenser muligheden
for at isolere effekten af @ndringer i rentemiljoet og andringer 1 kapitalfondsageren fra

hinanden, og I'V) da dette speciale udelukkende undersoger gearing pd opkebstidspunktet, og
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derfor tager udgangspunkt i vaerdier for transaktionstidspunktet, vil ’Net Interest Expense "have
nogle vasentlig udfordringer med henblik pa at estimere det precist. Eftersom finansieringen
ofte udgeres af komplekse galdsstrukturer, ville gearingsmalet kraeve en dyb indsigt i
sammensatningen og de dertilherende omkostningerne forbundet med hver enkelt lantype. En

type information som specialets forfattere ikke har adgang til.

5.1.1 Debt/Value

Det traditionelle gearingsmél, ’Debt/Value’ angiver den anvendte geldsandel i forbindelse med
transaktionen. Gearingsmalet har stor relevans grundet dets fremtredende rolle i
kapitalstruktursteorier, da det ofte er udgangspunkt for fastsattelse af optimalt gearingsniveau.
Derudover indgér det som del af Modigliani-Millers andet teorem, der danner grundstenene for

moderne kapitalstruktursteori. Det beskrives matematisk ved (Berk & DeMarzo, 2017):

Debt  entry Debt + acquired existing Net Debt

(5)

Value total enterprise value

Hvor ’entry debt’ er akkvisitionsgelden, ‘acquired existing net debt’ er den overtagende
eksisterende geldsforpligtelse, og Yotal enterprise value’ er storrelsen pa transaktionen

fratrukket den likvide beholdning.

Pé trods af at fondene ikke nedvendigvis erhverver 100% af virksomheden, sa er en almindelig
forudsetningen for at opkebet gennemfores, at kapitalfonden erhverver den kontrollerende
andel af malvirksomheden, (Spliid, 2007) hvorfor den samlede vardi af malvirksomheden
benyttes. En metode der ligeledes anvendes 1 Brown, Harris og Mundays (2021) studie.

Omend mezzaningalden udgeres af et rentebarende element og derved i nogen grad minder
om geldsfinansiering, er klassifikationen todelt, da den bestér af en kombination af gelds og
egenkapitals produkter. Senior subordineret geld og konvertibel subordineret geld
klassificeres som geld, mens indleselige praferenceaktier klassificeres som egenkapital
(Silbernagel og Vaitkunas, 2012). Safremt data havde varet mere tilgengeligt, ville en
detaljeret opdeling 1 gelds og egenkapitals former have bidraget til
underspgelsesmulighederne. Det har dog ikke veret muligt at finde granuleret data pa en

tilstreekkelig transaktionsmangde.
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5.1.2 Debt/EBITDA

Det fortrukne gearingsmal i kapitalfondskredse, Debt/EBITDA, angiver geldsfinansieringen
udtrykt ved regnskabstallet EBITDA, der er driftsindtjeningen for nettofinansielle
omkostninger, skat, afskrivninger og amortisering. Gearingsmalet udtrykkes matematisk ved

(Berk & DeMarzo, 2017):

Debt  entry Debt + acquired existing Net Debt

6 =
©) EBITDA entry EBITDA

Hvor ‘entry debt’ er akkvisitionsgelden, ‘acquired existing net debt’ er den overtagne
eksisterende galdsforpligtelse, og ‘entry EBITDA’ er EBITDA fra senest aflagte

regnskabsperiode, medmindre andet har varet oplyst i forbindelse med transaktionen.

Gearingsmaélet et det foretrukne mal blandt kapitalfonde, da det udtrykker malvirksomhedens
evne til at servicere den pdtagne gald, da optagelsen af fremmedkapital 1 hej grad athenger af
malvirksomhedens evne til at genere pengestromme der kan understotte galdsoptagelsen.
Milet har derfor stor informationsvaerdi for bade geeldsoptagere og gaeldsudstedere. Et fokus
pa pengestrommene understottes ogsd af specialets Interviewperson 2, der uddyber at
gaeldsudstederen 1 forbindelse med finansieringsprocessen foretager scenarieanalyser af
hvordan pengestrommene, og dermed malvirksomhedens evne til at servicere
fremmedkapitalen, influeres af scenarier, herunder forskellige renteniveauer, hvilket yderligere

paviser industriens fokus pd *Debt/EBITDA’ samt rentens indvirkning.

5.2  Statistiske Tests
For at leve op til de epistemologiske krav der stilles til undersegelse af emnefeltet, benyttes
forskellige statistiske tests og modeller til at give analysen den nedvendige analytiske
robusthed der kraves. I den forbindelse benyttes tre kategorier af statistisk analyse: I) én-
stikprave test (parametriske og ikke-parametriske) II) to-stikpreve tests (parametriske og ikke-
parametriske), samt III) lineere multiple regressionsanalyser. I de efterfolgende afsnit
beskrives de enkelte analysemetoders anvendelse i hgjere detaljegrad, samt hvorfor de finder

relevans for underseggelsens formal.
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5.2.1 Test Procedure

Som navnt vil dette speciale anvende bade parametriske og ikke-parametriske statistiske tests
for at styrke grundlaget, hvorpd observationer transformeres til konklusioner. For at uddybe
valget af de to testtyper er det relevant forst at redegere for forudsatninger og antagelser
forbundet med de parametriske tests. For at levere et robust og pélideligt resultat ved de
parametriske tests, gaelder folgende antagelser vedrerende de to gearingsmal: 1) Distributionen
folger en normalfordeling, IT) uath@ngighed mellem gearingsmal og undersogelsesvariabel og

IIT) ens variation mellem de undersagte stikpraver (Stevens, 2009).

Det kan fra et teoretisk udgangspunkt ikke afvises, at *Debt/Value’ mélet er normalfordelt, som
det eksempelvis er tilfeeldet med afkastvariable, hvor asymmetrien i en nedre begraensning uden
ovre begraensning giver anledning til iboende skavhed. Det kan diskuteres, 1 hvilken grad
lignende skavhed er tilstedevaerende i1 ’Debt/EBITDA’ gearingsmalet, da fortegnsskift i
EBITDA maélet medforer et skift i mélets udformning,® hvilket bryder med kontinuiteten. Det
gor sig desuden gaeldende at LBO-transaktioner per definition har positiv gelds@tning og
primert finder anvendelse pa virksomheder med positiv EBITDA. En tendens der ligeledes
observeres 1 specialets datas@t. Derfor er det forventeligt at se en bled nedre greense i praksis.
Det er derfor sandsynligt at en grad af skavhed ligeledes observeres i *Debt/EBITDA’

gearingsmalet.

Uafthangighedsantagelsen er ofte udfordrende at overholde, da adskillelige aspekter af bade
indsamlings- og analyse-metodikken kan influere antagelsen. Om denne antagelse kan
vurderes at vare overholdt i forbindelse med udferelsen af de statistiske tests, er ikke
garanteret. Det er hverken muligt eller anses for hensigtsmessigt at redegere udferligt for
potentielle konflikter 1 den forekommende analyse. P& trods af fernavnte forhold findes det

relevant at give eksempler pa mulig overtraedelse af uathaengighedsantagelsen.

Kovner, Korteweg og Phalippou (2012) finder en statistisk signifikant sammenhang mellem
antallet af transaktioner udfert hen over kreditcyklussen og de udferende fondes erfaring. De
finder dermed beleg for at mere erfarne fonde i1 hejere grad tilpasser deres aktivitet til

kreditmarkedsforhold. Pa trods af at Kovner, Korteweg og Phalippou (2012) ikke finder nogen

3 Hvor en negative EBITDA teet pa 0 medfgrer en meget negativ multipel (forudsat positiv nettogaeld), men en
negativ EBITDA langt fra O resulterer i en multipel teettere pa 0.
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betydelig relation mellem erfaring og gearing, har specialet tidligere redegjort for andre
undersogelser, der paviser en sddanne relation (Demiroglu & James, 2007). P4 den baggrund
kan det ikke afvises, at der hen over kreditcyklen er variation i opkebsaktiviteten forklaret ved

fondserfaring, hvilket potentielt kan medfere konflikt med uathaengighedsantagelsen.

Derudover gazlder det, som tidligere redegjort for i1 afsnit 1.4, og som vil blive undersegt
narmere 1 én-stikprove parametriske tests, at den udvalgte stikprove ikke nedvendigvis er
representativ for den generelle population af LBO-transaktioner. Der foreligger en implicit
selektionsbias, da datatilgeengelighed har varet den determinerende faktor for inklusion i

stikpreven (Dawid, 1979).

Den sidste antagelse, ens variation mellem de underseogte stikprover, er en antagelse, der
dikterer at variansen mellem to stikprever fra samme population og populationen selv, skal
have samme varians. Det har givet anledning til at benytte to versioner af den parametriske to-

stikprove t-test, som der vil blive redegjort for i efterfolgende afsnit.

De rigide antagelser der ligger til grund for retvisende at kunne benytte parametriske tests,
giver anledning til at supplere analysen med ikke-parametriske tests. Disse tests er mindre gode
1 tilfelde, hvor de fernavnte antagelser er overholdt, men deres styrke relativt til parametriske
tests oges, nar antagelserne afslappes (Siegel, 1957). Ikke-parametriske tests tager
udgangspunkt i lokationsmal, som median, fortegn eller rangeringer, for at udlede de statistiske
resultater. P4 trods af deres mere lempelige krav forudsetter ikke-parametriske tests fortsat, at
der er uathaengighed og i stedet for en normalfordeling antages det, at de datasat der testes

imod hinanden, folger samme distribution.

De udforte tests udarbejdes ud fra nulhypoteser, som antager, at der ikke eksisterer signifikant
forskel i gearingsmalene og transaktionssterrelsen mellem stikpreven og populationen. De
udforte én-stikprove tests er to-halede, da det er generelt anerkendt, at brugen af én-hale tests
foreger sandsynligheden for type 1 fejl, hvorfor det anbefales at atholde sig fra brugen af disse,
medmindre der foreligger staerk enten teoretisk eller praktisk evidens for effektens karakter

(Ruppert, 2011). For de foretaget to-stikprove tests gaelder et mere tvetydigt forhold.

Klassisk kapitalstruktursteori papeger, at der er et ensidigt forhold mellem renten og

gearingsgraden, som redegjort for i specialets prasentation af kapitalstruktursteorier. Det
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teoretiske fundament understottes endvidere af begge interviewpersoner (Interviewperson 1 &
Interviewperson 2). Det har imidlertid ikke varet muligt at understotte dette beleg med
empiriske undersegelser. Pa baggrund af ovenstdende kan der argumenteres for brugen af én-
halede tests, 1 forbindelse med undersogelse af forskelle 1 gearingsgraden mellem rentemiljoer,
ved brug af to-stikprave statistiske tests. Det vurderes dog, at det manglende empiriske belaeg
for denne fremgangsmade, gor specialet sarbart overfor eventuelle afvigelser fra praktikeres
forudindtagede opfattelse af emnefeltet, samt eksponering for at kapitalstruktursteori ikke
finder tilsvarende anvendelse pa kapitalfondstransaktioner. P4 baggrund heraf benyttes to-
halede tests til at vurdere det statistiske beleeg. En-hale tests inkluderes i resultat-oversigten,

men ligger ikke til grund for eventuelle konklusioner.

5.2.2 En-Stikpreve Tests

De to ferste tests der introduceres, er én stikprove tests. Disse bruges sadvanligvis til at
undersgge om en given stikpreves middelvardi, median eller andet statistisk méal er signifikant
forskellig fra nul eller en anden hypotetisk verdi. I dette speciale vil disse forste tests

undersoge, om hvorvidt specialets stikprave er reprasentativ for den generelle population.

Test I
Denne test er en én-stikpraves parametrisk t-test. Testverdien findes ved forskellen mellem
stikprovens observerede middelverdi og populationens middelverdi, hvilket divideres med

standardfejlen. Nulhypotesen er, at de to middelvardier er ens, hvilket forkastes safremt a <

0,05.

Test 11

Her benyttes en ikke-parametrisk 'Wilcoxon signed-rank’ test, som rangerer forskellene
mellem den observerede og forventede median. Dette gores ved at finde de kritiske vaerdier og
tildele dem et positivt eller negativt tegn, athangigt af deres placering i forhold til medianen.
Testen er mindre folsom over for ’outliers’, da den tildeler datapunkter med et tegn i stedet for
en absolut afvigelse, og er derfor bedre til at anskue ikke-normalfordelt data. Teststatistikken
udledes gennem en minimumsum af rang og stikprevesterrelsen. Den antager samme nul- og

alternativ hypotese som Test 1.
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5.2.3 To-Stikprove Tests

De naste tests vedrerer specialets undersegelsesfelt. Her er transaktioner for forste
undersogelsesperiode, samt anden og tredje undersegelsesperiode, inddelt i hej- og lav-
rentetransaktioner for at undersege, om hvorvidt der observeres statistisk signifikante forskelle

pa gearing ved forskellige rentemiljoer.

Test 111

Der gores 1 denne test brug af en to-stikpreve parametrisk 'Student’ t-test. Nulhypotesen for
denne test postulerer, at der ikke observeres forskel imellem de to rentemiljoer, vurderet pa
gennemsnitlige gearingsmal. Brugen af middelvardier gor testen folsom overfor ‘outliers’samt
forskelle 1 stikprovestorrelserne. Derudover eksponerer szrligt fornavnte antagelser om

normalfordeling og ens varians testen for usikkerhed, safremt de ikke overholdes.

Test IV

Welch t-test er ligeledes en to-stikprove parametrisk t-test, men antagelsen om ens varians
kraeeves ikke overholdt. De to tests er principielt teet forbundet, men afvigelser i kalkulationen
for frihedsgrader og standard fejl, der medtager forskelle 1 variansen mellem de to stikprever,

oger robustheden ved forskelle i stikprovestorrelse og/eller varians.

Test V

Mann-Whitney U testen er en ikke-parametrisk test, hvis fremgangsméde er taet tilknyttet
"Wilcoxon signed-rank’ test, da den ligeledes benytter rangering af observationer, hvorfor den
ogsa er kendt under navnet Wilcoxon-Mann-Whitney testen. Testen udregner
rangeringssummen for de to stikprever, hvilket justeres for forskelle i teststorrelse, og

sammenholder resultatet med den forventede rangeringssum.

5.3 Tversnitsregression
For at underseoge om stikprovens LBO-transaktioner influeres af rentemiljoet, anvendes en
multipel lineer tversnitsregressionsmodel. Parameterestimering i lineer regression, multipel
savel som simpel, foretages ved 'Ordinary Least Square’(OLS) metoden. Den multiple linezere

regressionsmodel udtrykkes matematisk ved folgende:

(7) Vi =a;+ P1xq; + P1x1; + -+ Brxy + €
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Hvor:

y; = Den afhaengige variabel

a; = Skeringspunktet med 2.aksen
pi; = Parameter koef ficienten

x; = De uafhaengige variabel

€; = Residual ledet

‘Ordinary Least Square’ estimationsmetoden kan ligeledes udtrykkes matematisk ved

folgende:

®) Min [Z G- y:)ZI
i=1

Hvor y; er den observerede vaerdi af y, og ¥, er den estimerede verdi.

Ved at kombinere Formel 7 med ovenstaende kan OLS metoden, specificeres yderligere:

n
) Min \Z(%‘ —(a; + Byxy + Prxy + -+ .kaki))z
i=1
Hvor:
B; € R
a; € R
i=1,..,n

5.3.1 Standardisering
For at ege sammenligneligheden pa tvars af de estimerede koefficienter er de uafthangige
variable standardiseret, saledes at de har middelverdi pa 0 og standardafvigelse pa 1 ved brug

af z-scoren vist nedenfor:

Xi—H

(10) Z — Score =

Hvor:

x; = Specifik observations vaerdi af uafhaengige variabel
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1 = Middelvaerdien for den uafhengige variabel

o = Standardafvigelsen for den uafhaengige variabel

Undtagelsen til denne transformation er binare eller dummyvariable, der fortsat udelukkende
kan antage verdier af 0 og 1. Denne metode anvendes, da det prioriteres at kunne sammenligne
effekten af variablene fremfor deres absolutte indvirkning pa gearingen. Standardisering er en
udbredt metode, der ligeledes benyttes i andre sammenlignelige studier s& som Ivashina og

Kovner (2010).

5.3.2 Gauss-Markov Antagelser
For at sikre at regressionerne leverer ngjagtige og ikke-forudindtaget estimater af f og a
vardierne, er det nedvendigt at diskutere, hvorvidt specialets stikprover lever op til OLS

antagelserne anfort nedenfor som beskrevet i Gauss-Markov teoremet (Greene, 2018).

1. Linearitet

2. Uafhangighed

3. Homoskedasticitet

4. Normalitet

5. Ingen multikollinearitet
6. Ingen autokorrelation

Safremt disse antagelser overholdes, argumenterer Gauss-Markov teoremet for, at den lineare
regressionsmodel er en ‘best unbaised estimator’. 1 folgende afsnit redegeres der for de enkelte
antagelser, med sarlig vaegt pa homoskedasticitet, normalitet, multikollinearitet og
autokorrelation, da der senere vil blive udfert statistiske tests for at undersege, om hvorvidt de

kan vurderes overholdt.

Linearitet

Den forste antagelse, linearitetsantagelsen, dikterer at forholdet mellem den athengige og de
uathangige variable, skal vaere lineart af natur. Klassisk kapitalstruktursteori indikerer at dette
lineeere forhold eksisterer mellem virksomheders geldsomkostninger og gearingen (Brigham
& Ehrhardt, 2016), men at dette lineere forhold ikke nedvendigvis tilsvarende finder sted

imellem renteniveau og gearing. Da det i research processen ikke har varet muligt at finde
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indikationer pa et ikke-lineart forhold, har der ikke vaeret anledning til at mistenke, at denne
antagelse ikke overholdes. Ligeledes galder det for de resterende kontrolvariable, at et linezert

forhold rimeligvis kan antages.

Uafhangighed

Da uafhangighedsantagelsen blev redegjort for og diskuteret 1 afsnit 5.2.1, vil det kun kort
blive benavnt her, at uathengighed ikke kan hverken be- eller afkraeftes at eksistere. Det
erkendes at visse kontrolvariable ikke har vaeret tilgengelige, eksempelvis en betydelig del af

de virksomhedsspecifikke faktorer, hvilket kan medfere systematisk sammenhaeng mellem

fejlleddene.

Homoskedasticitet

Denne antagelse omhandler, hvorvidt fejlledet udviser konstant varians pa tveers af
observationerne, baseret pd antagelsen om at populationen, hvor stikpreven har sit ophav,
udviser samme karakteristika. Vurderes det at konstant varians er tilstedevarende, antages det
at homoskedasticitetsantagelsen overholdes, safremt det modsatte er tilfeeldet, siges der at vere
hetroskedasticitet. For at teste denne antagelse udferes tre separate tests: Breusch-Pagan testen,
Harvey testen og Glejser testen. I alle tre tests benyttes et signifikansniveau a = 5%, hvor

antagelsen om homoskedasticitet afvises ved en p-verdi under 5%.

Testene udferes pé tilneermelsesvis ens mader, hvor enten kvadratet af residualvaerdierne, den
naturlige logaritme af residualvaerdierne eller den absolutte vaerdi af residualvaerdierne
regresseeres med de uafthangige variable, for derefter at vurdere om de resulterende R? vardier
er signifikante, hvorved det konkluderes, at hetroskedasticitet er geldende. Disse metoder
anvendes for at undersege, om de uafhengige variable kan forklare variationen i
residualvardierne, hvorved det konkluderes, at der er systematisk sammentraef mellem de to.
Safremt der findes signifikant belaeg for hetroskedasticitet, begrenses reliabiliteten og

robustheden af modellens resultater.
Ved at benytte adskillelige tests med sammenlignelige resultater, gives et mere nuanceret

billede af, om hvorvidt homoskedasticitet kan antages at vare til stede i den undersogte

stikprove. Disse tests har hver is@r deres styrker og svagheder og egne underliggende

43



antagelser der internt differentierer, hvorfor det er vurderet relevant at inkludere dem side om

side.

Safremt der, pd baggrund af de tre tests, konkluderes at veere hetroskedasticitet benyttes Hubert-
White standard fejl ogsd kaldet ’robust standard fejl” metoden. Denne metode anvendes
udelukkende, safremt de tre tests finder staerk evidens for hetroskedasticitet, da metoden har en

negativ indvirkning pa resultaternes akkuratesse (Mansournia et al, 2020).

Normalitet

Normalitetsantagelsen forudsatter at residualverdierne er normalfordelte med en middelvardi
omkring nul. En hyppig antagelse i mange statistiske modeller og tests som ogsa tidligere
navnt. Denne antagelse er is@r afgerende, nar regressionsmodeller benyttes til hypotesetest
eller pd anden vis som bidrag til en statistisk slutning, da ikke-normalfordelte residualverdier
kan resultere i, at OLS estimatet ikke er den bedste metode til at beregne regressions-
koefficienterne. Normalitet sikrer endvidere en grad af beskyttelse imod ’‘outliers’, der ellers

kan pavirke resultaterne betydeligt og underminere modellens robusthed.

Det er vaerd at pointere, at normalitetsantagelsen ikke er afgerende 1 alle tilfeelde, blandt andet
hvis formélet udelukkende er at forudsige vardier af den athangige variabel, hvorfor
hypotesetest ikke er hensigten, eller hvis stikprovesterrelsen er af en tilstraekkelig stor storrelse.

Ikke desto mindre testes der i dette speciale for, om hvorvidt denne antagelse kan forkastes

(Fox, 2015).

Til det formal benyttes en Kolmogorov-Smirnov test, en ikke-parametrisk test der anvendes til
at teste, om hvorvidt en stikpreve afviger signifikant fra den distribution, der testes imod, i
dette tilfzelde normalfordeling. Testen foretages ved at finde den maksimale afvigelse mellem

stikprovens og den teoretiske distribution.
Pa trods af testens udbredte anvendelse inden for ekonomi, sa er den isar folsom overfor bade

‘outliers’ og smé stikprevesterrelser. Det vurderes til gengald ikke at disse forhold ger sig

gaeldende 1 specialets stikprove (Agresti, 2018).
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Multikollinearitet

Antagelsen indeberer, at der skal eksistere ingen til svag lineer relation imellem de uafthangige
variable. Séfremt der er tvivl, om hvorvidt stikpreven overholder denne antagelse, kan det fore
til udfordringer med at estimere den egentlige relation mellem de enkelte uathaengige variable

og den athangige variabel.

En metode til at vurdere dette er at opstille en korrelationsmatrix for de uathaengige variable.
Men denne metode giver ikke nedvendigvis et retvisende billede af tilstedevearelsen af
multikollinearitet. I stedet underseges forholdet i1 dette speciale ved brug af "Variable Inflation
Factor’ malet (VIF). VIF udregnes ved at regressere en enkelt uathengig variabel op imod de

resterende uathangige variable. VIF udregnes ved folgende formel:

Dette mél udtrykker graden, hvormed hver regressionskoefficient er forsterket grundet

multikollinearitet (Fox, 2015).

Der eksisterer ikke konsensus omkring grensevardierne for VIF og akademikere benytter
grenseverdier rangerende fra 3 — 10, hvilket besverligger tolkningen af effektens indvirkning
pa regressionens estimerede koefficienter. Grundet dette brede span har forfatterne valgt at
teste regressionsmodellerne, uden eventuelle variable der udviser en VIF storre end 5, for at

underspge effekten af potentiel multikollinearitet pd regressionernes endelige estimater
(O'brien, 2007).

Det ber nevnes, at en grad af multikollinearitet forventes at eksistere pd tvers af
markedsfaktorerne. Det skyldes, at de udvalgte markedsforhold er inkluderet grundet deres
indflydelse pa kreditmarkeder eller afspejling af forventninger til fremtiden. Det vil derfor vaere

naturligt, at de ogsé internt reagerer pd hinanden.

Autokorrelation
Denne antagelse forudsatter, at der ikke ma eksistere en systematisk relation mellem
residualvaerdierne ved en given regressionsmodel og tid eller observationer. Med dette menes

at residualverdierne enten helt eller delvist er determineret af forrige observations
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residualvaerdi. Tilsvarende de andre antagelser, sa kan tilstedeverelsen af autokorrelation
forsage fejlestimering af koefficienternes standardfejl, hvilket kan pavirke sikkerheden af

resultaterne af hypotesetesten.

Safremt der findes beleg for autokorrelation, kan en rakke metoder anvendes til at
imedekomme problemstillingen. Herunder anvendelse af ARIMA modeller 1 stedet for lineere

modeller eller laggede vardier for enten den afthengige eller uathangige variable.

For at undersege om specialets stikprover udviser tegn pa autokorrelation, benyttes Durbin-
Watson testen, en bade udbredt og anerkendt autokorrelationstest (Fox, 2015). Durbin-Watson
testen undersoger relationen imellem fortlobende residualer, og resulterer 1 en test-vaerdi, der
ligger 1 intervallet 0-4. Her betyder en vaerdi 4 > 2, at der eksisterer negativ autokorrelation,
et positivt residual efterfolges af et negativt, og omvendt tolkes test-statistikker 2 > 0, at der

eksisterer positiv autokorrelation.

Pé trods af Durbin-Watson testen udbredelse har den ogsé mangler. Det gaelder primaert testens
begraensede evne til at identificere mere komplicerede former for tidssystematisk korrelation,
da den kun underseger forholdet mellem fortlobende residualvaerdier. Pa trods af denne
begrensning har specialet ikke fundet anledning til at benytte mere omfattende

autokorrelationstests.

5.3.3 Specifikation af Variable

Som nzvnt indgdr multipel linear regression som en primar model 1 specialets analyse.
Regressionerne foretages med en raekke uafhangige variable, bestemt pd baggrund af det
teoretiske fundament, tidligere empiriske undersogelser og praktikeres perspektiv. I dette afsnit

vil bidde de ath@ngige og uathaengige variable blive introduceret og redegjort for enkeltvis.

Afhangige variable

Da dette speciale ensker at undersege hvorledes gearingsgraden ved LBO-transaktioner
pavirkes af bevagelser i renten, anvendes to gearingsmal som athaengige variable. Disse blev
introduceret 1 afsnit 5.1. ’Debt/Value’ malet er et relativt mal, der viser andelen af
fremmedkapital anvendt i forbindelse med transaktionen, mens ’Debt/EBITDA’ er et

operationelt mal, der afspejler malvirksomhedens evne til at servicere galden. Som naevnt
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tidligere tager begge mal udgangspunkt i ‘entry level’ verdier, og ikke en eventuel senere
refinansiering. Gearingsmalene har sine styrker og svagheder, hvorfor de anvendes i samspil
med hinanden. Det gelder eksempelvis, at nogle kapitaltunge industrier opererer med en lav
gearing malt ved ’Debt/Value’, men hgj gearing malt ved ’Debt/EBITDA, grundet lave
marginer. Derved er det vasentligt at betragte de to gearingsmal som komplimenter til

hinanden, da ét mél kan opfange forhold, et andet ikke kan.

Debt/Value

Det relative gearingsmél er mere traditionelt, i den forstand at det i hejere grad har vearet
anvendt historisk (Interviewperson 2). Af studier der 1 litteraturen anvender gearingsmalet kan
naevnes Brinkhuis og Maeseneire (2009) samt Brown, Harris og Munday (2021).

Gearingsmaélet udtrykkes matematisk ved Formel 5 prasenteret 1 afsnit 5.1.1.

Debt/EBITDA

Det operationelle gearingsmal anvendes i1 hgj grad af praktikere, grundet egenskaber som
opfanger mélvirksomhedens evne til at servicere fremmedkapitalen. Dette mal betragtes som
et mere moderne mal, da det ikke har den samme historiske kontekst som det relative
gearingsmal (Interviewperson 2). Gearingsmalet anvendes 1 sammenlignelige studier med
specialet af Axelson et al. (2007) og Demiroglu og James (2007). Den matematiske udledning
udtrykkes ved Formel 6 fra afsnit 5.1.2.

Uafhangige variable

Ved inklusionen af de uafhangige variable kontrolleres der for, hvilken effekt disse har pa
gearingen af LBO-transaktioner. Da kapitalstrukturen udgeres af flere determinanter med
forskellige karakteristika, er dette en kompleks ovelse. P4 samme vis indeberer faktorerne
kvalitative data, som skal omformuleres til kvantitative data, sa de kan indgd 1

regressionsmodellen.

Den 5-drige swaprente
Fremmedkapitalen ved amerikanske transaktioner baseres ofte pa en variabel rente indekseret
til LIBOR (Ivashina & Kovners, 2010), som er et udtryk for, den rente bankerne internt laner

til, af hinanden, tillagt et kreditspaend. Kapitalfondene afdekker normalvis denne renterisiko
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ved at lase basisrenten fast ved brug af det finansielle instrument, swap, hvorfor dette speciale
som navnt benytter den 5-arige swaprente. Swaprenten er et udtryk for den rente modparten
kraeever, som kompensation for at skulle betale den variable rente. Derfor afspejler den faste
rente markedets forventning til udviklingen i LIBOR over lgbetiden, samt et risikotilleeg. Da
LIBOR er et udtryk for en rekke markedsmekanismer, opfanger den indirekte ogsa markedets
forventning til likviditeten pd markedet og kreditrisikoen (Pimco, 2016). I specialet antages
det, at kapitalfondene laser LIBOR fast gennem en gennemsnitlig holdeperiode pd fem ar
(Brown, Harris, & Munday, 2021), svarende til en 5-4rig swaprente, for at undga rentemassige
udsving, og skabe mere forudsigelige renteomkostninger. Denne metodiske tilgang

understpottes ligeledes af interviews foretaget med praktikere (Interviewperson 1).

Der anvendes to separate udtryk for renteniveauet. Det ene er en kontinuert rentevariabel, der
folger den 5-&rige swaprente. Det andet er en binar rentevariabel, der inddeler renteniveauet i
hej / lav (1 / 0), malt ved om renteniveauet er over eller under medianniveauet for den
undersogte periode. De to forskellige udtryk for renten benyttes for at undersege, om en
kategorisering i binzere termer er bedre til at forklare gearingen end et forhold baseret pé rentens
nominelle niveau. Derudover benyttes det binzere mal 1 forleengelse af de udferte to-stikprove

statistiske tests, da samme inddeling i hgj og lavrentemiljo ligger til grund for disse tests.
Figur 8 illustrerer det kontinuerte renteniveau gennem undersggelsesperioden. Medianerne for

hver periode er ligeledes tilfgjet, for at indikere i hvilke perioder renten vurderes hegj og

henholdsvis lav.
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Figur 8 viser udviklingen i den kontinuerte rentevariabel over undersegelsesperioden, samt skillelinjerne

(medianen) for den binzre rentevariabel (egen tilvirkning).

Kreditmarkedsforhold

Praktikere havder ofte, at fremmedkapitalens tilgeengelighed er en vasentlig driver for deres
investeringsbeslutninger, en modsigelse af Modigliani-Millers teorem (Axelson et al., 2007).
Denne sammenheng er dog velunderstottet af senere empiriske undersegelser, der ligeledes
finder beleg for, at gearingen ved LBO-transaktioner er procyklisk. Det gaelder Axelson et als.
(2013) undersagelse, hvor de finder at gearingen aftager i ar, hvor ’junk bonds’ markedet
kollapsede, for arene 1989-1990 og ved dot-com boblen i 2000-2001. P& baggrund af dette
findes det relevant at kontrollere for stemningen pé kreditmarkedet, da denne er udslagsgivende
for kapitalfondes muligheder for gaeldsfinansiering. Stemningen pa kreditmarkedet méles ved
brug af et indeks udformet af 'Chicago FED’. Indekset méler kreditforhold i den amerikanske
nationalgkonomi, hvor en positiv verdi indikerer stramme kreditforhold og negative verdier

indikerer mere lempelige forhold (FRED, 2023).

Kreditspcend

Kreditspendet er et médl for kreditrisikoen mellem renten pd obligationer med en given
risikovurdering og risikofrie obligationer. Sterrelsen af spandet afthenger principielt af to
forhold. Det forste er det forventede tab pd en obligation, det reflekteres af

obligationsudstederens kreditverdighed, samt hvor stor en andel af tilgodehavendet der

49



forventes at kunne blive tilbagebetalt i tilfeelde af insolvens. Det andet forhold athanger af
kreditrisikopremien, som er investors kompensation for at pétage sig risikoen (Thomsen,
2005). Desto darligere kreditvaerdighed desto sterre kreditspaend, hvilket indikerer en storre
risiko for insolvens blandt de ratede selskaber. I Ivashina og Kovners (2010) studie finder de
at pa trods af at majoriteten af kapitalfondsstettede selskabers lan er BB eller B+ ratede (S&P
ratings), sa er renten for kapitalfondsstettede selskaber lavere end ikke kapitalfondsstettede
selskaber som konsekvens af en lavere marginal. Det skyldes, at kapitalfonde er *gode kunder’
1 banken, samt de karakteristika der kendetegner kapitalfondenes evne til at geare selskaber,
som redegjort for i afsnit 3.5.2. Denne tese understottes ligeledes af Demiroglu og James (2007)
resultater, der fandt frem til et lignende rationale. Kreditspandets indflydelse underseges
ligeledes af Axelsen et al (2013) som proxy for stemningen péd kreditmarkedet. Specialets
anvendte kreditspaend er forskellen mellem AAA ratede virksomhedsobligationer og BAA
ratede virksomhedsobligationer, ogsé kaldet "High-yield bonds ”, hvilket er samme proxy som
Demiroglu og James (2007) benytter, hvorfor det vurderes at vere et retvisende mal for

kapitalfondenes rentemarginal.

Pé trods af at kreditspandet teoretisk udelukkende ber opfange @&ndringen 1 kreditrisiko, og de
fornevnte forhold dette forsages af, sa vil kreditspandet ogsa pdvirkes af andre effekter. Her
kan navnes likviditeten 1 markedet, makrogkonomiske faktorer og kreditmarkedsforhold
(Forte & Pefia, 2009). Specialet undersegte muligheden for at inkludere mere ’rene’ mal for
kreditrisikoen ved brug af 'Credit Default Swap’ (CDX) indekset. Det har dog ikke veret
muligt, da disse finansielle instrumenter forst i nyere tid er blevet udbredte, hvorfor mal for

disse indeks ikke er tilgengelige for hele underseggelsesperioden.

Stemningen pa aktiemarkedet

Institutionelle investorer investerer i kapitalfonde med det formél at ege deres forventede
afkast, diversificere portefoljen og generere en stabil indtaegt (Schroders, 2019). Institutionelle
investorer allokerer kapital til deres alternative investeringer, typisk fra 0%-10% (Schroders,
2019), hvorfor kapitalfonde indirekte konkurrerer om den allokerede kapital med
aktiemarkedet. Derudover anvendes aktiemarkedets performance som benchmark for fondenes
performance, og da studier viser en positiv korrelation mellem fondenes gearingsgrad og deres

afkast (Phalippou, 2012; Harris, Jenkinson, & Kaplan, 2013), formodes det at 1 perioder med
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en betydelig positiv udvikling pd aktiemarkedet, at fondene gearer deres investeringer

yderligere for at kapitalisere pa den positive tendens pa aktiemarkedet.

Da de undersogte fonde er amerikanske, og hovedsageligt foretager deres investeringer pa det
amerikanske marked, forseges stemningen pa aktiemarkedet indkapslet ved det arlige afkast
pa det amerikanske aktieindeks S&P-500 bestaende af 500 af de sterste offentlige amerikanske
selskaber. S&P indekset er dog transformeret yderligere, for i hgjere grad at kunne beskrive
stemningen. Dette er gjort ved at udregne log-afkastet af det manedlige S&P 500 prisniveau,
for derefter at indeksere indekset ved brug af det logtransformerede afkast. Logtransformation
er benyttet, da der eksisterer sterk evidens for at aktiemarkedsafkast er log-normalfordelt
(Markowitz, 2016), hvorfor transformationen reducerer tidspavirkningen pa
aktiemarkedsniveauet. Afslutningsvis er det indekserede niveau for S&P-500 divideret med det
gennemsnitlige indekserede S&P-500 niveau. Dette resulterer 1 en variabel, der beskriver om
hvorvidt S&P-500 indekset er hgjt eller lavt relativt til periodens gennemsnitlige niveau.

Transformationen beskrives matematisk ved folgende:

Logtransformerede afkast:

(12) 1, = Log (i)

Hvor r; er det logtransformerede afkast, P; er S&P-500 prisniveauet pa tidspunkt t, og P,_; er

prisniveauet pa tidspunkt t-1.

Det logtransformerede afkast benyttes dernzst til at indeksere S&P-500 ud fra tidspunkt 0 ved
folgende:

(13) Ip; =Pox (1+7ey)*x(1+7)
Hvor Ip; er det log-indekserede S&P-500 niveau for observation i.

Afslutningsvis udledes aktiemarkedets logtransformerede-niveau relativt til periodens

gennemsnitlige log-transformerede niveau:
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(14) xXp =

Hvor x; er malet for den uathengige variabel, ’stemningen pa aktiemarkedet’.

Det ber nevnes at denne transformation tager udgangspunkt i et pd forhdnd kendt
aktiemarkedsniveau, da prisniveauer for hele undersogelsesperioden danner grundlag for den
relative vurdering af en given observations aktiemarkedsniveau. Denne variabel er derfor
retrospektiv, hvilket begranser dens anvendelse i praediktionsmodeller. Da denne undersogelse
ligeledes er retrospektiv og ikke forseger at opstille en regressionsmodel med

pradiktionsevner, vurderes det ikke som et problem.

ViX

En anden indikator anvendt til ligeledes at beskrive stemningen pa aktiemarkedet, er VIX-
indekset. Indekset maler de aggregerede priser for call, og put optioner og viser investorernes
villighed til at betale for rettigheden til at selge eller kabe en aktie. Hvis investorerne opfatter
en hgj risiko 1 markedet, er der flere som er villige til at gardere sig med put optioner, hvorfor
priserne og dermed indekset stiger. Dette er arsagen til, at det kaldes ’frygt-indekset’. VIX-
indekset benyttes som et volatilitetsmél, med det udgangspunkt, at markedsvolatilitet har en

negativ effekt pa gearingen.

Aktivbeta

Interviewperson 2 udtrykker i serdeleshed et branchefokus i forbindelse med udstedelsen af
gaeld “det forste jeg ville se pa, det er hvad er det for en industri som du har [med at gore]”
(Interviewperson 2, side 128). Dette fokus skyldes differentierende cyklicitet, hvor industri er
en proxy for dette og dets indvirkning pa stabiliteten af virksomhedens pengestremme og
dermed dens evne til at servicere gaelden. Her tages eksempelvis udgangspunkt i
shippingindustrien, hvor man "lige pludselig har 10 dr, hvor der kommer ekstremt meget ny
tonnage ind, og sd ryger dine fragtrater i bund” (Interviewperson 2, side 129), omvendt er et
modent selskab i medicinalbranchen garant for stabile pengestromme over en lengere arraekke,

hvilket er at foretreekke for kreditudstederen.
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For at industrien kan indgd som variable i modellen, skal industrierne kvantificeres. Da
stikproven indeholder 47 forskellige industrier, som vist i senere afsnit 6.1.2, vurderedes det
ikke-hensigtsmessigt at inkludere disse som dummyvariable. Andre mere generelle
industribeskrivelser blev ligeledes fravalgt, da det ikke vurderes at vere reprasentativt for den
enkelte virksomheds karakteristika. I og med at baggrunden for inklusion af en industrivariabel
er cyklicitet, tages der i stedet udgangspunkt i Damodarans database, hvor aktivbeta for hver
industri fremgér (Damodaran, 2023a). P4 baggrund heraf er Capital 1Qs industriklassifikationer
manuelt parret med Damodarans industriklassifikationer. Det ber navnes at Capital 1Qs og
Damodarans industriklassifikationer, ikke er fuldstendig overensstemmende, hvorfor den
manuelle proces kan have pavirket variablens evne til retvisende at forklare variationen i
dataene. Dertil tilforer dette forhold ogsa subjektivitet til variablen, da parringsprocessen er
foretaget ud fra forfatternes forstdelse af industrierne, suppleret med den tilgengelige

virksomhedsinformation.

Aktivbeta anvendes frem for egenkapital-betaen, da kapitalfondsejede selskaber ofte foretager
en rekapitalisering i forbindelse med LBO-transaktionen. Da kapitalfondene typisk gearer
vaesentligt mere end det generelle niveau for industrierne ber sammenlignelige ikke-gearede
mél for cyklicitet derfor benyttes. Formlen nedenfor benyttes til at ’rense’ for industriens

gearing (Damodaran, 2023b):

B
(1 + (1 — skatterate) * (%))

(15) Aktivbeta =

Hvor f er industribetaen, og D/E er forholdet mellem markedsvardien af sektorens gaeld og

egenkapital.

Det skal navnes, at denne variabel er under forudsetning af, at virksomhedernes individuelle
betaverdier er sammenlignelige med industri-betaen. Det forventes dog, at virksomhedernes
betavaerdier vil vare pavirket af tilsvarende databias som specialet, da de inkluderede
virksomheder er storre end gennemsnittet. Ikke desto mindre vurderes det, at industri-

betavaerdierne er en tilstraekkelig god proxy.
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Selskabsskat

Modigliani-Millers teorem havder, at kapitalstrukturen ikke har indflydelse pa virksomhedens
veerdi, under specifikke forudsetninger, herunder at der ikke er nogen skat. Derudover er
nutidsvardien af skatteskjoldet en vesentlig faktor 1 trade-off teoriens tese om at maksimere
virksomhedens vardi. Den virkelige verden bryder med Modigliani-Millers antagelse om
ingen skat, da selskabsskatten varierer betydeligt, athaengigt af hvilket land der er i fokus, samt
hvilken tidsperiode man befinder sig i. Pa baggrund af dette vurderes det relevant at inkludere
selskabsskatten som undersggende variable, hvor tesen er, at desto hgjere selskabsskat, desto

storre indflydelse pé kapitalstrukturen, da effekten af skatteskjoldet bliver hgjere.

Geografi

Datasattet indeholder observationer fra flere regioner, herunder Nordamerika, Europa og
Asien, en nermere fordeling praesenteres senere 1 Figur 11. Det vurderes derfor relevant at
kontrollere for, hvordan disse geografiske forhold influerer kapitalstrukturen, da geopolitiske
forhold og underudviklede markeder, kan pavirke den betragtede risiko, hvilket er tilfeldet for
‘'emerging markets’ (Forbes, 2022). Den eget betragtede risiko kan bundfzlde sig i, at
amerikanske fonde anvender en lavere fremmedkapital ved investeringer, der er uden fra
naromradet. Puche, Braun og Achleitner (2015) finder at den finansielle gearing er hgjere i
USA end i resten af verden. Deres undersogelse er dog begraenset til at vare
transaktionsbestemt, og tager derfor ikke udgangspunkt i keberes lokation. P4 baggrund af det,
vurderes det relevant at kontrollere for, om de amerikanske kapitalfonde tager forbehold 1
forhold til gearingen, nar de investerer pd tvars af regioner. Denne variabel er inkluderet som

dummyvariabel, hvor Nordamerika er basis for de resterende to regioners indvirkning.

Transaktionens storrelse

Flere studier, der underseger sammenh@ngen mellem virksomhedens storrelse og
gearingsgraden, finder modsvarende resultater. Nogle studier finder beleg for en positiv
korrelation mellem virksomhedens storrelse og gearing (Friend & Lang, 1988; Marsh, 1982),
mens andre studier finder en negativ sammenhang (Chaplinsky & Niehaus, 1990; Kester,
1986; Titman & Wessels, 1988). Arsagen til inkonsistensen i studiernes resultater skyldes
potentielt anvendelsen af forskellige gearingsmal, tidsperioder samt metodologier (Harris &
Raviv, 1991). Eftersom studierne underseger virksomhedens storrelse og dens indflydelse pé

kapitalstrukturen, s& er der ikke en direkte sammenhang mellem dem og specialets
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undersogelsesfelt. Det til trods sd vurderes det relevant at kontrollere for, hvorfor sterrelsen pa

transaktionen, mélt ved total transaction value’, inkluderes som en uafthangig variable.

Fondens Renommé

Ivashina og Kovner (2010) fandt i forleengelse af Demiroglu og James (2007) undersggelse, at
velrenommeret fonde laner mere til bedre lanevilkér, hvor prisen er et udtryk, for den marginal
der tilleegges fremmedkapitalen. Fondes renommé er til en vis grad subjektivt. I et forseg pa
at gore renommeéet mere kvantificerbart, tages der udgangspunkt 1 en rangering af samlet
kapitalrejsning fordelt pé kapitalfonde over en 5-drig periode, en fremgangsméade der ligeledes

anvendes af Demiroglu og James (2007).

Da undersogelsesperioden straekker sig over en betydelig arrekke, og det ikke vurderes at
fondes renommé kan antages at vare konstant over denne periode, anvendes to separate
rangeringer foretaget af samme kilde.* Den forste er fra 2007 og benyttes til kategorisering af
fondene i perioden 1995-2008 (Appendiks 1 og 2), den anden er foretaget i 2022 og benyttes i
den resterende periode (Private Equity International, 2022). Det ber navnes, at rangering
udvides mellem perioden 2007 — 2022 fra at indeholde 50 til 300 fonde. Dette kan pavirke
sammenligneligheden af variablen hen over tid, men det vurderes ligeledes at vere et udtryk
for den ogede opmarksomhed og industriens vakst, hvorfor der fortsat tages udgangspunkt i,

om hvorvidt fonde indgar i rangeringen eller ej.

Ovenstéende afsnit kortlegger den analytiske verktojskasse, der ligger til grund for specialets
analytiske fremgangsmade. Derudover presenteres specialets athengige og uathangige
variable, som har spillet en afgerende rolle i indsamlingen og udformningen af specialets

kvantitative datasat introduceret 1 nestkommende afsnit.

6. Data

I folgende afsnit preesenteres specialets kvantitative og kvalitative datasat. Herunder redegeores
der for specifikke til og fravalg, samt relevante overvejelser der gar forud for det endelige

datamateriale og deres indvirkning pa undersegelsens udformning.

4 Private Equity International (PEI) vurderes som en palidelig, til dels grundet dens lange historik med
kapitalfondsrangering og grundet det objektive kriterie (rejst kapital).
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6.1 Kvantitativ Data
Forst introduceres specialets kvantitative datasat, da det laegger til grund for selve analysen af
specialets undersogelsesfelt. I denne forbindelse introduceres dataindsamlingsproceduren samt

det kvantitative datasats karakteristika.

6.1.1 Dataindsamling og Datarensning

Da kapitalfondes akkvisitionsselskaber typisk er private fremfor bersnoterede, er de underlagt
lempeligere krav 1 forhold til offentliggerelsen af information. Det galder hovedsageligt
regnskabsafleegning, bonusprogrammer og fundamentale @ndringer som skelsettende
transaktioner, der kan have indflydelse pé selskabets performance. Den reducerede transparens
og sparsomlige offentlige information har skabt udfordringer for dataindsamlingen. I
litteraturen er der eksempler pa omgéelsen af denne udfordring ved indsamlingen af det
kvantitative datasat. Nogle studier omgér udfordringen ved at have en direkte kontakt til en
part inden for kapitalfondsmiljeet. Det geelder Brinkhuis og Maeseneires (2009) undersogelse,
der anvender én banks private dataset. En alternativ indsamlingsmetode er at kontakte
kapitalfondene selv for derigennem at have adgang til deres tidligere transaktioner (Puche,
Braun, & Achleitner, 2015). Dette ville vise sig vanskeligt, da erhvervelsen af sddanne data
folger juridiske procedurer, samt at mange fonde er tilbageholdende for at dele specifikke
detaljer vedrerende transaktionshistorikken. Desuden ville denne metodik kraeve kontakt til
adskillelige fonde for at afdekke en kritisk mangde transaktioner, der tilstrebes at vare
reprasentativ for populationen. Pa baggrund af dette anvendes selverhvervet kvantitativ data
tilgengelig gennem finansielle databaser. Figur 9 viser en grafisk illustration af

udvelgelsesprocessen.
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Udvazlgelsesproces

Indledende screening
5.331 observationer fra perioden 1995-2022 blev
identificeret med specialets indledningsvise kriterier

Capital |
Screening efter tilfajelsen af EBITDA, 4 a p I t a Q

512 obsetvationer indeholdt EBITDA ved seneste

regnskabsperiode for akkvisitionstidspunktet P R E Q I N

Endeligt datasazt

125 obsetvationet udger det endelige
dataset, med eksplicit information om
gelds- og egenkapitalsfinansiering

Figur 9 viser specialets indledningsvise antal af observationer og antallet af observationer, der udger det endelige

datasat (egen tilvirkning).

Observationerne i specialets kvantitative dataset bestdr af handler, der af databaserne Capital
IQ og Preqin defineres som en LBO-transaktion. Bade Capital 1Q og Preqin er finansielle
databaser, der leverer data og informationer om offentlige og private virksomheder (CBS,

2023). Selektionskriterierne for den indledende screening af LBO-transaktionerne bestod af

folgende:
1. Kabers geografiske lokation: USA og Canada
2. Transaktionstype: LBO
3. Kaber: Private Equity eller Venture Capital
4. Milvirksomhed: Bersnoteret selskaber eller selskaber med offentlige regnskabsdata
5. Mialvirksomhed ekskluderes hvis: Investeringsselskab, uddannelsesinstitution og

statslige institution

6. Transaktionsdato: 01.01.1995-31.12.2022

Da kapitalfonde generelt er mindre transparente end andre virksomheder, er der taget
udgangspunkt i transaktioner foretaget af amerikanske og canadiske selskaber. Det skyldes at
kapitalfondsmarkedet, malt pd handelsfrekvens, storrelse og kapitalrejsning, er betydeligt

storre sammenlignet med resten af verden (MacArthur, et al., 2023), hvorfor datakvaliteten og
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mangden vurderes hgjest pd det kombinerede amerikanske / canadiske marked. Den
indledende screening resulterede 1 5.331 observationer, herefter blev det klart, at en stor del af
handlernes tilgaengelige information ikke levede op til specialets undersegelsesfelt, hvorfor et

yderligere krav blev tilfojet:

7. EBITDA;_;, forstdet som EBITDA ved seneste regnskabsperiode for

akkvisitionstidspunktet

Inklusionen af EBITDA medferte en vesentlig reduktion i mangden af observationer, da det

reducerede datasettet til 512 observationer.

For at sikre datakvaliteten blev der opstillet et yderligere kriterie, der kravede at
gearingsinformationerne, som galds- og egenkapitalfinansiering, skulle fremga eksplicit af
transaktionsnoterne. Disse noter blev manuelt kontrolleret, for derefter at krydsvalidere
informationen med andre databaser®, rapportering til Security Exchange Commission” (SEC)®
og andre offentlig tilgengelige kilder. Denne fremgangsmide reducerede
observationsmangden yderligere fra 512 til 125 observationer. Denne mangde udger det
samlede kvantitative datasaet og stikpraven for den samlede periode. Capital IQ og Preqin har
derved fungeret som endelige datakilder for nogle dele af det kvantitative dataset, samtidig

med at de har fungeret som et opslagsvaerktej for andre transaktionsdetaljer.

Den manuelle udvelgelsesproces er ligeledes en bredt anvendt metode i litteraturen. Axelson
et al. (2007) benyttede sig af de finansielle databaser CapitallQ og DealScan, for at danne sig
et overblik over ‘buyouts’, der opfyldte deres underseggelseskriterier, for derefter manuelt at
finde manglende information pa selskabernes hjemmesider, nyhedsmedier og magasiner. Deres
fremgangsmade resulterede i en stikpreve pa 153 ’buyouts’. Derudover anvendte Demiroglu
og James (2007) 1 deres studie om kapitalfondes renommé, én database for at skabe et overblik
over relevante transaktioner. Ogsé her eftertjekkede de handlerne manuelt og endte med en
stikprovesterrelse pa 181 transaktioner. Da den manuelle proces er tidskrevende, medferer det

en vesentlig udfordring. Det gelder afvejningen mellem storrelsen af datasattet og kvaliteten

> Moody’s og Fitchrating agenturerne
6 Herunder 8-K filings og 10-K filings.
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af datasattet. Dette speciale har 1 sterre grad lagt vaegt pa kvaliteten af dataene fremfor
storrelsen af datasettet.

Det kvantitative datagrundlag er dermed primart indsamlet med udgangspunkt i information
oplyst af virksomhederne selv. Da virksomheder har en vis offentlig forpligtelse 1 forhold til at
udtrykke sig sandfaerdigt for at opretholde sit renommé, vurderes en séddan type information
troveerdig. Derudover er en af Moody og Fitchratings vigtigste parameter palidelighed, hvorfor
informationen erhvervet derfra ogsd vurderes trovaerdig. Pa trods af datasattets palidelighed

ber det papeges, at en storre observationsmangde ville forventes at gavne analysen betydeligt.

6.1.2 Dataoverblik

Rentens og Gearingsgradens Udvikling
Folgende afsnit har til formal at skabe et overblik over datasattets karakteristika. Figur 10

viser udviklingen i den 5-arige swaprente og gearingsgraden malt ved det arlige gennemsnit af
"Debt/EBITDA’.

Udvikling i swap renten og Debt/EBITDA (1995-2022)

.
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Figur 10 viser udviklingen i den 5-arige swap rente samt Debt/EBITDA gearingsmalet igennem

undersggelsesperioden (egen tilvirkning, med data fra Capital IQ & FED).

Udgangspunktet for undersogelsesperioden 1 1995-2000 var kategoriseret ved heje renter 1
nyere tids kontekst, fra 5,9%-7% og markerer underseggelsesperiodens hgjeste renteniveau. Den

gennemsnitlige *Debt/EBITDA’ gearingsgrad er svagt stigende hen over perioden, fra 4,41x i
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1995 til 6,3x 1 2001. Samme ar sprang dot-com boblen, hvilket afspejles i et drastisk fald 1
renten til 3,55% 1 2002 med tilherende fald i1 gearingsgraderne. I drene frem til finanskrisen
observeres en kraftigt stigende gennemsnitlig gearingsgrad med en stigende rente, som ogsa
afspejler undersggelsesperiodens hejeste gearingsniveau pa 8,73x 1 2007. Frem til finanskrisen
antyder Figur 10, at "Debt/EBITDA’ gearingsniveauet er positivt korreleret med renten. Dette
skyldes, at renten anvendes som et pengepolitisk vaerktaj med henblik pa at kontrollere den
okonomiske aktivitet (Mathai, 2023). Denne korrelation kan derfor delvist forklares af, at
gearingen 1 nogen grad afspejler det samtidige ekonomiske aktivitetsniveau. Disse forhold

underspges nermere i specialets analyserende afsnit.

I arene efter finanskrisen aftager renten betydeligt, samtidig med at de gennemsnitlige
gearingsniveauer aftager. I 2009 er gearingsniveauet lavest for undersggelsesperioden med
3,63x, dette kan tilskrives periodens store ekonomiske usikkerhed samt en regulering af
bankernes mulighed for at yde geldsfinansiering. Gearingsniveauet udvikler sig positivt
fremefter til 2021 1 takt med, at renteniveauet er konstant til svagt aftagende. Renten nar sit
minimum i 2020 under COVID-19 pandemien, pa 0,41%, grundet det opfattende behov for
ekspansiv finans- og pengepolitik. Overordnet observeres en aftagende rente med en svagt
stigende gearingsgrad, hvor denne udvikling serligt tydeliggeres i specialets tredje
undersogelsesperiode fra 2009-2022. 1 éarene 2021-2022 hvor renten haeves, falder
gearingsniveauet tilsvarende. I kontrast til anden undersegelsesperiode fra 1995-2008 er der
tegn pa, at renten og gearingsgraden er negativt korreleret, men det kan ligeledes ikke afvises
at udviklingen i de ekonomiske forhold, der i sig selv ogsd er tet tilknyttet renten, er

arsagsforklaringen.

Stikpreven Generelt

Tabel 3 viser en konsolideret opgerelse med karakteristika for de tre underseggelsesperioder for
henholdsvis 1995-2022, 1995-2008 og 2009-2022. En mere detaljeret arlig opdeling er
vedhaftet i Appendiks 3.

Undersggelsesperiode Antal Debt/EBITDA Debt/Value Transaktionsstgrrelse (Mio.USD) Aktiv beta
Anden periode (1995-2008) 68 6,22x 65,61% 147.855 0,83
Tredje periode (2009-2022) 57 6,26x 59,80% 174.259 0,90
Fgrste periode (1995-2022) 125 6,24x 62,96% 322.113 0,86

Tabel 3, de tre undersogelsesperioders konsoliderede karakteristika (egen tilvirkning).
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Antallet af observationer fordeler sig jeevnt mellem de to perioder med en overvegt i anden
undersogelsesperiode (1995-2008) pd 68 observationer og 57 observationer for tredje
undersogelsesperiode (2009-2022). Den gennemsnitlige *Debt/EBITDA’ multipel malt pé et
konsolideret niveau er for anden undersogelsesperiode, 6,22x og for tredje
undersggelsesperiode, 6,26x. Arsagen til den ens gearingsgrad skyldes veagtningen af
transaktionerne, da en stor del af observationerne befinder sig kort tid for og efter finanskrisen,
hvor de hgjeste og laveste multipler observeres. Den forste undersggelsesperiode indeholder
dermed hgje multipler for arene 2006-2007, mens den anden undersogelsesperiode indeholder
lave multipler for perioden 2009-2011, hvilket influerer den gennemsnitlige verdi for de to

undersagelsesperioder.

For *Debt/Value’ gearingsmaélet er andelen af anvendt geld i forbindelse med transaktionen pé
65,61% for anden undersogelsesperiode, mens det er 59,8% for tredje undersogelsesperiode.
Geldsandelen er derved hgjere i den anden undersegelsesperiode, hvilket kan vare forbundet
med mélselskabernes karakteristika. Det galder at den anden undersogelsesperiode har en
lavere ‘unlevered’ (aktiv) beta pa 0,83 end den tredje undersggelsesperiode, som havde en
aktivbeta pa 0,90. Den lavere aktivbeta er dermed et udtryk for mindre cykliske og mere stabile
pengestromme, hvilket gger muligheden for gearing. Dette understottes endvidere af det

kvalitative datamateriale (Interviewperson 2).

Datasattet indeholder en samlet transaktionsvaerdi pa = 322 milliarder US dollars. P4 trods af
at tredje undersogelsesperiode udgeres af ferre transaktioner end anden undersegelsesperiode,
er den samlede transaktionssterrelse hgjere. Det formodes at vare et udtryk for den lave rente
samt overflod af likviditet, der har vaeret 1 markedet, set over de sidste ti ar, som har resulteret
1 historisk hgje transaktionsniveauer. Derudover kan forklaringen ligeledes tilskrives inflation
og en stigende tendens i transaktionssterrelser, men selv justeret for disse forhold er der en
tendens til storre transaktioner 1 tredje undersogelsesperiode. Fordelingen i
transaktionsvardierne vidner derudover ogsd om en vis skavhed 1 dataszttet, den
gennemsnitlige transaktionsvaerdi udger =~ 2,58 milliarder US dollars, mens medianen er = 0,8

milliarder US dollars, fordelingen er derfor kraftigt hojreskaev.
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Stikprevens Distribution

Figur 11 viser den érlige distributionen af datasattets observationer, hvor den stiplede linje er
et udtryk for opdelingen af datasettets anden og tredje undersegelsesperiode, fra 1995-2008
og 2009-2022. Den begrensede stikprovestorrelse medferer, at en direkte sammenhang
mellem stikprovens perioder med hej og lav aktivitet og populationen ikke kan pavises. Til
trods for det opfanger datasattet en gget aktivitet i arene op til finanskrisen fra 2004-2007, og
1 arene pd vej ud af krisen fra 2010-2011. Derudover er antallet af observationer i midt
halvfemserne begranset, hvilket kan skyldes en lav kapitalfondsaktivitet, samt at
informationsteknologi var vasentlig mindre udviklet i forhold til det 21. arhundrede.
Dataseettet opfanger tilsvarende en aftagende mangde af handler foretaget efter 2015. Denne
effekt er ikke i overensstemmelse med populationen (MacArthur, et al.,, 2023), hvorfor
forfatterne har svert ved at forklare sammenhangen med andre arsager end, at variationen i

stikpravens drlige observationer, som produkt af datatilgaengelighed, er arsagsforklaringen.
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Figur 11 viser stikprovens observationer fordelt pa geografisk region gennem
undersogelsesperioden (egen tilvirkning med data fra Capital 1Q).

Af de 125 observationer er malselskabet amerikansk eller canadisk 1 63,2% af tilfeldene,
europaiske malselskaber udger 30,4% af observationerne, mens asiatiske malselskaber udger
6,4% af observationerne. Da et selektionskriterie er, at keber er amerikansk, samt at det

amerikanske kapitalfondsmarked er mere modent, er det forventeligt, at der er et overtal af
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amerikanske og canadiske transaktioner. At mangden af de europeiske transaktioner er 30,4%,
kan henge sammen med at store transaktioner i Europa fir en sterre opmaerksomhed, og
dermed oger sandsynligheden for offentliggerelsen af finansiel information. Derudover har
Europa og USA et tet handelssamarbejde, hvorfor det ikke er usadvanligt for amerikanske

selskaber at operere 1 Europa.

De asiatiske handler udger en relativt lille del af populationen, hvilket kan skyldes, at
markederne er underudviklede, samt at det geopolitiske forhold mellem USA og Kina har varet
anstrengt over en lengere arrekke, hvorfor kapitalfondene ikke onsker at pétage sig
unedvendig geopolitisk risiko. Det observeres at en relativt stor del af de asiatiske transaktioner
indtreeffer 1 perioden umiddelbart efter finanskrisen. En potentiel forklaring pé dette er, at de
ringe vakstmuligheder i den vestlige verden fik flere kapitalfonde til at udvide horisonten til

andre markeder med mindre eksponering overfor den vestlig-centrerede krise.

Stikprevens Industrier
Observationerne fordeler sig over 47 industrier og reprasenterer et relativt diversificeret
datas@t. Til trods for den store spredning indeholder datasattet klynger af transaktioner

indenfor de samme industrier, som prasenteres i nedenstaende Tabel 4.

Industri ' Antal Transaktioner

Business & Consumer Services 16
Hospital / Healthcare Facilites 10
Machinery 8

Software (System & Application) 8
Retail 5

Samlet antal industrier 47

Tabel 4 viserfordelingen i stikprovens fem mest repreesenterede industrier (egen tilvirkning).

16 transaktioner er indenfor 'Business & Consumer Services’, der dekker over serviceydelser
til erhverv og privatpersoner. Det er ikke overraskende, at denne industri indeholder en stor
mangde transaktioner, da klassifikationen er meget generel. Derudover er industrier som
hospitalsindustrien (10 transaktioner) og maskinindustrien (8 transaktioner) hyppigt
representeret og kan hange sammen med, at hospitalsindustrien reprasenterer stabile
pengestromme, samt at begge industrier ofte er forbundet med store aktiver, der giver mulighed

for sikkerhedsstillelse 1 forbindelse med optagelsen af fremmedkapitalen. Softwareindustrien
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(8 transaktioner) er en af datasettets mere reprasenterede industrier, hvilket heenger sammen
med, at fondene onsker at kapitalisere pd de hgje vaekstrater bide 1 et historisk og fremtidigt
perspektiv (Ghoshal, 2022). Cirka 30% af transaktionerne er inden for de fem industrier

prasenteret 1 Tabel 4.

6.2 Kvalitativ Data
Erhvervelsen af den kvalitative data har til formal at perspektivere samt understotte den
kvantitative data. Dataen er udarbejdet med udgangspunkt i to personer, der enten arbejder,

eller tidligere har arbejdet, inden for kapitalfondsmiljoet.

Interviewperson 1 har tidligere fungeret som radgiver i forbindelse med
kapitalfondstransaktioner og er senere blevet en del af kreditsiden ved transaktionerne hos
storre canadiske institutionelle investorer. Interviewperson 2, er ikke lengere aktiv i
kapitalfondsmiljeet, men har tidligere ogsd varet involveret 1 kreditsiden hos en stor dansk
bank. Arsagen til at de har relevans for specialet, er at de begge, har et unikt kendskab til
mekanismerne indenfor kapitalfondsmarkedet samt hvilke determinanter, der laegges veegt pa i
forbindelse med udstedelsen af fremmedkapitalen. De har derfor haft en determinerende rolle

ved vurdering af relevante uathangige variable. Nedenstdende Tabel S giver et kort indblik 1

interviewpersonerne:
Navn Selskabstype Fokusomrade Dato
Interviewperson 1 Finansiel radgiver, Pensionskasse Kreditside 17.04.2023
Interviewperson 2 Bank Kreditside 17.04.2023

Tabel 5 praesenterer det kvalitative datasats interviewpersoner (egen tilvirkning).

Interviewene er af en semistruktureret karakter, hvor interviewprotokollen har sat dagsordenen
for dialogens tema, samtidig med at den har abnet op for en dybere organisk samtale om
mekanismerne bag fremmedkapitalen til kapitalfonde (Kvale & Brinkmann, 2009). Den
semistrukturerede interviewform er benyttet, da den anses som sarligt velegnet, til studier der
undersoger beslutningsprocesser og holdninger. I begge interviews blev beslutningsprocessen,
samt hvilke determinanter der var serligt relevante for fremmedkapitalen, undersogt. Dette
havde til formal at skabe en dybere forstaelse for specialets problemstilling, og bidrage til

brugbare pointer i analysen af de kvantitative data samt i diskuterende elementer i specialet.

64



Interviewprotokollen blev bygget op bestdende af 3 sektioner. Sektion I) bestod af
introducerende speorgsmél til interview personen med det formdl at skabe trygge rammer for
samtalen, samt fa indblik i hvilket udgangspunkt interviewpersonen havde for sin viden om
kapitalfondsmiljeet. Sektion II) indeholdt spergsmal relateret til specialets problemstilling.
Disse sporgsmal var mere dybdegdende 1 forhold til beslutningsprocesserne bag
galdsfinansiering, hvilket bidrog til en eget forstaelsesramme for specialet. Sektion III)
inddrog analysens variable og nogle tidlige resultater af analysen, hvilket gav
interviewpersonerne muligheden for at reflektere over resultaterne samt give bdde
arsagsforklaring til de observerede effekter, men ogsé foresla alternative tilgange eller variable

der kunne forseges inkluderet.

Interviewene er optaget og transskriberet, si de kunne indgd som en del af analysen.

Transskriberingerne fremgéar af Appendiks 7 og 8.

7. Analyse

Folgende afsnit udger specialets analyse. Denne er opdelt i delelementer bestdende af én-

stikprovetest, to-stikpravetest samt multiple lineere OLS regressionsmodeller.

7.1  En-Stikprove Statistiske Tests
Som redegjort for i afsnit 5.2.2 benyttes én-stikprave hypotesetest for hver af specialets to
gearingsmal, til at undersege om specialets stikprave er signifikant forskellig fra populationen.
Da det ikke er muligt at fastlegge den egentlige populations statistiske karakteristika, tages der
i stedet udgangspunkt i tidligere studier, hvor dataindsamlingsforudsatningerne har veret mere
fuldkomne. Dette rationale resulterer i, at Brown, Harris og Mundays (2021) undersegelse af
gearingen ved kapitalfonds transaktioner pa ’entry’ tidspunktet for perioden 1984-2020,
antages at have samme statistiske egenskaber som populationen for specialets stikprove.
Brown, Harris og Mundays (2021) undersegelsen er valgt, da den har en sammenlignelig
historisk horisont. Det omfattende datasat med 6.248 observationer inkluderer de nedvendige

oplysninger, samt anvender tilsvarende mél for gearing som specialet.
At Brown, Harris og Mundays (2021) undersggelse benyttes som proxy for populationen,

skaber en betydelig risiko for at stikpreven vurderes op imod en anden, ikke-reprasentativ

stikprave, hvilket medferer eget risiko for bdde type 1 og type 2 fejl. Faldgruben ma ikke
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underkendes, men den begransede datatilgengelighed, samt de sparsomme tidligere bidrag til
undersogelsesfeltet har medvirket til, at denne fremgangsmdde accepteres, for at belyse i1
hvilken grad specialets opdagelser kan generaliseres til at geelde for kapitalfondes transaktioner
generelt. Da formélet med testene er, om hvorvidt specialets stikprove er reprasentativ,
undersoges ikke kun om gearingsmélene, men ogsd om transaktionssterrelsen, er signifikant
forskellig, da det kan give indblik i potentiel arsagsforklaring til eventuelle statistisk
signifikante forskelle. De to én-stikpreve tests foretages udelukkende pa specialets forste
undersggelsesperiode og ikke pa anden og tredje undersegelsesperiode, da det ikke vurderes at
Brown, Harris og Mundays (2021) undersogelse, tilsvarende er reprasentativ for

tidsperioderne for og efter finanskrisen hver iser.

7.1.1 Opstilling af Hypotese
Med udgangspunkt 1 ovenstdende formuleres nedenstdende hypotese der ikke direkte testes,
men vurderes i sin helhed pa baggrund af resultaterne fra bade parametriske og ikke-

parametriske én-stikprove tests.

Hypotese: Der observeres ikke signifikant forskel mellem stikproven og populationen.

7.1.2 Testresultater
Tabel 6 angiver resultaterne af de foretaget én-stikprove tests. Her er t-test udfert pa de to

gearingsmal samt transaktionssterrelsen, hvorimod ’Wilcoxson signed rank’ testen

udelukkende er udfert pé transaktionssterrelse.

En-Stikprgve Tests Debt/EBITDA Debt/Value Transaktionsstgrrelse
T-Test
Observeret Middelveerdi 6,24 0,63 2.577
Observeret Middelvaerdi 4,20 0,49 718
P-veerdi 0,00%*** 0,00%*** 0,00%***
Wilcoxon Signed Rank Test
Observeret Median 797
Population Median 195
P-veerdi 0,00%***

Tabel 6 preesenterer resultaterne fra én-stikprove statistiske tests. ***Signifikant pa et 1% signifikansniveau (egen

tilvirkning).
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Det observeres pé tvaers af test-type og negletal, at stikprevens og populationens verdier er
signifikant forskellige fra hinanden ved et signifikansniveau mindre end 1%. Endvidere ses det,
at én-stikprovetestene understotter forventningerne til stikprovens bias imod sterre

transaktioner.

Den parametriske og ikke-parametriske test for forskel imellem transaktionsterrelserne og
gearingsmal giver et entydigt billede af den betydelig afvigelse, der observeres imellem
stikpraven og populationen. Denne afvigelse fra populationen pa tvars af gearingsmalene kan
af flere grunde, potentielt forklares af den signifikante forskel i transaktionssterrelse. Forst og
fremmest foretages sterre transaktioner generelt af store fonde med et godt renommé’. En
sammenhang der ligeledes ligger til grund for antagelsen om, at fondens sterrelse er en god
proxy for renommé (Demiroglu og James, 2007). Som navnt i afsnit 3.5.2 er
arsagsforklaringen  til  dette, at tillidsforholdet mellem fondsejerskabet og
gaeldsfinansieringskilden har en positiv indvirkning pa finansieringsvilligheden, da det

reducerer de opfattede principal-agent-omkostninger (Demiroglu og James, 2007).

En anden effekt er ligeledes relevant at kommentere pa og forbundet med Fama og Frenchs
(1992) undersogelse, der finder signifikant beleg for, at storre virksomheder er mindre
risikofyldte end sma virksomheder. Denne mindre risiko kan forklares ved mere
diversifikation, da de er repraesenteret pa tvaers af industrier med flere produktgrupper, har
bedre adgang til kapital samt en hgjere brandveerdi. Det medferer at den operationelle
indtaegtskilde er mere robust, hvorfor forholdet mellem *Debt/EBITDA’ tillades at blive aget.
Denne stigning forventes ikke tilsvarende at finde sted 1 ’Debt/Value’ mélet, da den mindre
risiko ligeledes er indpriset i aktiekursen / virksomhedens vardi. Denne forventning til
gearingsmalenes reaktion pé stikpravens bias mod sterre transaktionsverdier observeres ikke
for *Debt/Value’ malet, hvilket potentielt kan forklares ved at kapitalfondenes evne til at optage

geld oges relativt mere end virksomhedsvardien.

Under antagelsen af at Brown, Harris og Mundays (2021) stikpreve er reprasentativ for
populationen, understetter resultaterne fra de statistiske tests det forventede bias 1 specialet, og

derfor ogsd, at stikpreven ikke er reprasentativ for den generelle population af

7 Denne tendens observeres ligeledes i specialets stikprgve, hvor transaktioner stgrre end middelvaerdien i
hgjere grad foretages af fonde, der vurderes til at have et godt renommé (transaktioner over median der
foretages af fonde med godt renommé = 41, mod 26 for transaktioner under medianen).
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kapitalfondsopkeb. Denne antagelse er, som tidligere berert, ganske kritisabel, da den
geografiske distribution hvad angar bade keber og mélvirksomhed, virksomhedstyper,
observationernes distribution hen over perioden, samt perioden selv ikke er fuldt
sammenlignelig. Det er derfor heller ikke muligt endegyldigt at drage konklusion om
stikprovens reprasentative egenskaber. Det kan imidlertid konkluderes, at disse tests

understoatter forventningen om, at stikpraven ikke er reprasentativ.

7.2  To-Stikpreove Statistiske Tests
I folgende afsnit vil de prasenterede to-stikprave tests blive opstillet og testet. Som redegjort
for 1 afsnit 5.2 benyttes bade parametriske og ikke-parametriske tests for at sikre et robust
grundlag for konklusioner pd omradet. Testene har til formal at undersege, om hvorvidt der
observeres en statistisk signifikant forskel mellem gearingsgraden af kapitalfonds LBO-
transaktioner, ved henholdsvist hejt og lavt rentemilje. Rentemiljeet defineres ud fra den
tilherende undersegelsesperiode, ved brug af en ekskluderende median8, hvorfor definitionen
af'hoj- og lavrentemiljoer er determineret af relative frem for absolutte granser. De to-stikprove

statistiske tests foretages pa hver af undersogelsesperioderne og for begge gearingsmaél.

7.2.1 Opstilling af Hypotese
Med udgangspunkt i ovenstdende formuleres nedenstdende hypotese der ikke direkte testes,
men vurderes i sin helhed pa baggrund af resultaterne fra bade parametriske og ikke-

parametriske to-stikpreve tests.

Hypotese: Der observeres ikke signifikant forskel mellem gearingsgraden af LBO-

transaktioner ved forskelle i rentemiljoet.

7.2.2 Testresultater

Tabel 7 angiver resultaterne af to-stikprove statistiske tests, bdde parametriske og ikke-
parametriske, foretaget pd hver af perioderne og gearingsmalene. Derudover inkluderer
tabellen en oversigt over relevante statistiske karakteristika for hver af specialets tre

undersogelsesperioder.

8 En ekskluderende median medfgrer, at transaktioner der tilhgrer rente-medianvaerdien, ikke inkluderes i de
foretaget tests.
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To-stikprgve tests Debt/Ebitda Debt/Value

Statistiske karakteristika 1995-2022 1995-2008 2009-2022 1995-2022 1995-2008 2009-2022
. Lav 61 33 27 61 33 27
Observationer i
Hgj 62 33 28 62 33 28
. . Lav 6,17 5,93 6,74 59,8% 65,3% 59,4%
Middelvaerdi i
Hgj 6,29 6,42 5,87 66,1% 65,1% 59,5%
. Lav 5,56 5,95 6,18 58,3% 64,2% 59,3%
Median .
Hgj 6,01 5,60 5,63 64,3% 64,4% 58,9%
Statistiske Tests 1995-2022 1995-2008 2009-2022 1995-2022 1995-2008 2009-2022
T-test En-halet 39,2% 18,1% 9,7%* 0,6%*** 46,9% 49,6%
(Ens varians) To-halet 78,3% 36,1% 19,3% 1,1%** 93,8% 99,1%
T-test En-halet 39,2% 18,1% 9,8%* 0,6%*** 46,9% 49,6%
(Forskellig varians) To-halet 78,4% 36,1% 19,6% 1,1%** 93,8% 99,1%
. En-halet 41,4% 27,9% 4,1%** 4,5%** 41,6% 43,6%
Mann-Whitney
To-halet 82,8% 55,9% 8,3%* 9,0%** 83,2% 87,3%

Tabel 7 preesenterer resultaterne fra to-stikprove statistiske tests. Folgende symbolik indikerer resultaternes
signifikansniveau: ***signifikant pa et 1% signifikansniveau, **signifikant pa et 5% signifikansniveau og

*signifikant pa et 10% signifikansniveau (egen tilvirkning).

Overordnet kan det observeres, at det ikke er muligt at udtrykke et sterkt generelt forhold
mellem rentemiljo og gearingsgraden af kapitalfonds transaktioner, der er galdende pa tvers
af bade tid og gearingsmal. Denne observation er modstridende med det teoretiske fundament
for kapitalstruktur og stemmer ligeledes ikke overens med praktikernes forventninger til

testenes resultater (Interviewperson 1 & Interviewperson 2).

I forlengelse af ovenstdende blev det tidligere i specialet diskuteret, om hvorvidt der
eksisterede tilstraekkeligt belaeg for at foretage én-hale tests, pa baggrund af det teoretiske og
praktiske fundament for en entydig forventning til rentens negative effekt pa gearing. Pa trods
af dette vurderes det ikke at give mening i denne sammenheng. Resultaterne af testene
understotter denne konklusion, da der i den generelle periode, samt 1 forste delperiode
observeres generelt hgjere gearing i1 hgjrentemiljoer. Brugen af én-halede tests vurderes derfor
at give misvisende resultater, da den observerede pavirkning af renten pé gearingen, viser tegn

pa, at kunne vere bade positiv og negativ.
Der kan derudover knyttes en kommentar til, at forskellen i signifikansniveau mellem de to t-

tests er tilnermelsesvis ikke-eksisterende. Det blev derfor overvejet om kun én skulle

inkluderes, men begge er bevaret for at understotte antagelsen om ens-varians.
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Debt/EBITDA

Det ses, at der er en delvis signifikant forskel pd *Debt/EBITDA’ i hgj- og lavrentemiljoer i
perioden 2009-2022. Athangig af om der tages udgangspunkt i de parametriske eller den ikke-
parametriske test, fluktuerer dette signifikansniveau fra @ = 10% til 20%, vurderet ud fra to-
hale tests. Der foreligger derfor ikke evidens for at forkaste en nulhypotese om ens gearing ved
et signifikansniveau pd a = 5%. Trods dette er der en indikation af, at renten har en negativ

effekt pa gearingen ved kapitalfondsopkeb 1 tredje undersegelsesperiode.

Disse resultater star i kontrast til de observerede middelvaerdier og medianer i forste og anden
undersagelsesperiode. Til trods for at testene for ’Debt/EBITDA’ 1 disse perioder ikke viser en
tilsvarende delvis-signifikant effekt, er det overraskende, at renten lader til at have en positiv
effekt pd gearingen. Den intuitive forventning til rentens effekt baseres pd, at de ogede
omkostninger forbundet med geldsfinansiering i hgjrenteperioder, ma betyde at det samme

niveau af EBITDA kan servicere mindre geld, alt andet lige.

Afslutningsvis observeres det, at ’Debt/EBITDA’ malet er mere signifikant relativt til
"Debt/Value’ malet, nar der fokuseres pd anden og tredje undersogelsesperiode.
Arsagsforklaringen til dette er ikke tydelig, men observationen kan tilskrives at
"Debt/EBITDA’ er standardmalet for kapitalfonde, hvorfor geldsatning 1 hejere grad
determineres fra dette mal. Dette understottes i nogen grad af Interviewperson 2, der dog ogséa

navner at begge mal benyttes for at skabe et mere nuanceret billede af gearingsgraden.

Debt/Value

For gearingsmaélet *Debt/Value’ observeres en signifikant forskel i gearingen mellem hgj- og
lavrentemiljoer 1 den samlede stikprove. Signifikansniveauet pd a = 5% betyder at der er
statistisk signifikant beleg for at forkaste hypotesen om, at gearingsgraden er ens ved
forskellige rentemiljoer. Det er dog bemarkelsesverdigt, at rentens effekt pa gearingen er
positiv, vurderet fra det hejere gennemsnit og median. Denne observerede tendens star i
kontrast til klassisk kapitalstrukturteori hvor renten, som prima@r komponent i
geldsomkostningerne, ber influere forholdet for optimal kapitalstruktur saledes, at en mindre
andel af geld benyttes til at finansiere opkeb. Afvigelsen fra de forventede resultater kan
potentielt forklares ved, at virksomhedsvardien reduceres relativt mere end de forringede

kreditvilkér, hvorfor andelen af geeld benyttet i transaktionerne stiger.
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En anden observation vaekker ligeledes undren. De tre statistiske tests indikerer, at renten har
en betydelig effekt pd Debt/Value’ mélet, vurderet ud fra forste undersogelsesperiode, men at
1 hver af delperioderne er forskellen mellem rentemiljoerne langt fra signifikante. Dette forhold

vil blive yderligere analyseret i afsnit 7.5, *Strukturelle Forhold’.

Samlet set finder forfatterne ikke staerkt beleg for at renten pavirker gearingsniveauet af
kapitalfondstransaktioner 1 hverken den ene eller anden retning, da testene ikke har resulteret 1
signifikante resultater konsistent pd tvaers af hverken tid eller gearingsmél. Det kan dog ikke,
pa baggrund af disse tests afvises, at rentemiljo har en signifikant indflydelse pa hverken
"Debt/Value’ eller "Debt/EBITDA’ gearingsmaélet. Der kan imidlertid foreligge andre faktorer

der forstyrrer billedet og dermed ber kontrolleres for.

7.3  Forskelle Mellem Undersggelsesperioderne
Et af de forhold, der potentielt kan forklare afvigelsen, mellem de observerede og forventede
resultater 1 de statistiske tests, er strukturelle forhold. Felgende afsnit har til formél at
introducere  problemstillingen  vedrerende  disse  potentielle  forskelle mellem
undersogelsesperioderne. 1 forbindelse med dette kommenteres der pd de observerede
forskelle, samt den bagvedliggende d&rsag til disse, mellem anden og tredje

undersogelsesperiode.

Nedenstdende Figur 12, viser opdelingen af anden og tredje undersogelsesperiode, rentens

udvikling over perioden samt rente-medianen.
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Figur 12 viser udviklingen i den 5-drige swaprente, inddelingen af undersegelsesperioder, samt rente-medianen

(egen tilvirkning).

Medianen fungerer pd samme vis som i Figur 8, i afsnittet om den 5-arige swaprente, hvor
renteniveauer over medianen betragtes som et hgjrentemiljo, mens renteniveauer under
medianen betragtes som et lavrentemiljo. Der observeres en tydelig opdeling for hver
undersogelsesperiode. Der er med andre ord en tet korrelation mellem renteniveau og
perioderne for/efter finanskrisen. Denne diskrepans indikerer strukturelle forskelle mellem

hver periode og to forskellige skonomiske miljoer, der praeges af forskellige tendenser.

I perioden op til finanskrisen bestod fremmedkapitalen hovedsageligt af bankgaeld, high-yield’
obligationer og i mindre grad af ‘private credit’ (Hurduzeu & Popescu, 2015). Denne periode
er ligeledes kendetegnet ved generelt lempeligere krav til sikkerhedsstillelse og reguleringer af
bankerne (Demiroglu & James, 2007). Tendensen blev imidlertid andret ved finanskrisens
indtraeden 1 2008, hvor eget reguleringer af bankerne gjorde det mere udfordrende for dem at
yde den samme geldsfinansiering som tidligere. Dette banede vejen for at evrige
kreditudstedere 1 hgjere grad kunne bidrage til finansieringen af transaktionerne givet de
regulative cendringer efter krisen, sa har bankfinansiering generelt veeret en mindre procentdel
af ny finansiering ved virksomhedsopkeb, end det var for krisen, hvor klart storstedelen var

bankfinansiering” (Interviewperson 1, side 122). Derved forstas at ’high-yield’ obligationer og
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‘private credit’ finansiering har taget markedsandele fra bankmarkedet (Interviewperson 1).
Hvorfor andelen af kreditydere er blevet vasentligt mere diversificeret, nar anden og tredje
undersggelsesperiode sammenlignes. Desuden er omkostningerne ved bankgald lavere end de
to andre finansieringsformer, hvorfor geldsomkostningerne pé trods af en lavere basisrente,
ikke nedvendigvis er lavere, ndr man betragter de to perioder hver is@r (Interviewperson 1).
Dette forhold har specialets dataset svert ved at kontrollere for, da det ikke har varet muligt
at finde data, der specificerer finansieringsstrukturen, med tilherende renteomkostninger, i de

undersegte transaktioner.

I perioder med lavt renteniveau er traditionelle investeringer, som obligationer og andre mere
sikre investeringer, mindre attraktive, da de kan tilbyde et afkast lavere end inflationsniveauet
(Hatheway & Friedman, 2020). Derfor kan investorer vere mere villige til at indgd risikofyldte
investeringer for at opnd et hgjere afkast. Denne effekt har is@r vaeret aktuel 1 10’ernes lave
rentemiljo og har fert til udtrykket search for yield’. 1 disse perioder oplever hgjrisiko
placeringsmuligheder, herunder alternative investeringsklasser og det generelle aktiemarked,
kapital ’inflows’. Effekten kan derfor ogsd ses i den store stigning i rejst kapital for
kapitalfondene fra Figur 5, 1 afsnit 2.2.4. Den ogede risikoappetit der folger search for yield’,
kan ligeledes augmentere kapitalfondenes investeringskriterier og derigennem pavirke

distributionen af virksomhedstyper, der opkebes.

Dette taler for at de to undersagelsesperioder ikke kun representerer forskelle 1 renteniveauet,
men ogsd andre strukturelle forskelle, som har en vasentlig effekt pd gearingsgraden af
kapitalfonds LBO-transaktioner. Disse effekter er svere at kontrollere for, og det vurderes ikke,
at de tidligere inkluderede kontrolvariable evner at beskrive alle facetter af de strukturelle
forhold, der potentielt pavirker gearingsniveauet. Séledes kan skift i de strukturelle forhold
vare en mulig arsagsforklaring for, at to-stikpreve analysen ikke finder konsistente resultater

for forskelle 1 gearingsgraden, mellem hej- og lavrentemiljoer.

I de folgende regressionsmodeller foretages forst ingen korrektion for eventuelle strukturelle
forhold. Dette er undladt, da strukturelle forhold dels er udfordrende at kontrollere for, og dels
fordi specialet forst ensker at undersege, om renten samt kontrolvariablene evner at forklare
variationen 1 gearingsgraden uden indvirkning af strukturelle forhold. Senere inkluderes
variable, der forseger at kontrollere for strukturelle forhold i den samlede og anden

undersogelsesperiode, for at belyse rentens indvirkning pd gearingsgraden yderligere. Ikke
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desto mindre vil den potentielle indvirkning fra strukturelle forhold danne et primart argument
1 preesentationen af regressionsmodellens resultater, hvorfor det vurderes hensigtsmassigt at

introducere problemstillingen forud for den videre regressionsanalyse.

7.4 Tvarsnitsregression
I folgende afsnit prasenteres resultaterne af tvarsnitsregressionen. Forud for resultaterne,
diskuteres 1 hvilken grad de bagvedliggende Gauss-Markov antagelser kan vurderes at vere
opfyldt, og om der er sandsynlighed for at enkelte forhold i denne forbindelse, kan influere

resultaternes reliabilitet.

7.4.1 Test af regressionsantagelser

I dette afsnit vil folgende af Gauss-Markov teoremets antagelser for OLS regressionens evne
til at producere retvisende estimater blive testet: homoskedacticitet, normalitet,
multikollinearitet og autokorrelation. Det vurderes pd baggrund af testresultaterne, om hvorvidt
det findes nodvendigt at foretage yderligere transformation af datasettet og dets variable for at

overholde modelantagelserne.

Homoskedasticitet

Fra Tabel 8 kan det afl@ses, at tilstedevarelsen af homoskedasticitet i stikproven generelt ikke
kan afvises. Det noteres dog, at nogle perioder udviser tegn pd hetroskedasticitet ved
regressionen af ’Debt/EBITDA’ gearingsmélet. Det galder isaer forste undersggelsesperiode

samt til dels tredje undersegelsesperiode.

Homoskedasticitet

Debt/EBITDA 1995-2022 1995-2008 2009-2022

Kontinuert  High-Low Kontinuert  High-Low Kontinuert  High-Low

Breusch-Pagan 0,024** 0,024%** 0,385 0,319 0,17 0,138
Harvey 0,249 0,075* 0,316 0,346 0,054* 0,023**

Glejser 0,054* 0,037** 0,228 0,219 0,11 0,184

Debt/Value

Breusch-Pagan 0,161 0,106 0,187 0,206 0,086* 0,124

Harvey 0,675 0,421 0,861 0,067* 0,121 0,291

Glejser 0,302 0,206 0,222 0,185 0,103 0,126

Tabel 8 praesenterer resultaterne fra homoskedasticitetstestene og benytter samme symboler for signifikans.

niveau som Tabel 7 (egen tilvirkning).
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I forste undersogelsesperiode observeres signifikante p-vaerdier pa et @ = 5% niveau i bade
Breush-Pagan og Glejser testene ved brug af det binzre rentemal. Ligeledes udviser det
kontinuerte rentemal i samme periode tegn péd hetroskedasticitet. Det har derfor veret
overvejet, om der pa baggrund af de tre tests, skulle foretages transformationer eller benyttes
alternative metoder til at imedekomme det mulige brud pa antagelserne. Her kan bade navnes
logtransformation, robust standard fejl metode og vaegtet mindste kvadrats metode (Fox, 2015).
Det er besluttet ikke at foretage yderligere transformationer eller @ndringer, da der ikke
observeres uniformt tegn pa hetroskedasticitet, samt at transformationer for kun den ene

periode ville udfordre sammenligneligheden.

Ligeledes kan der i tredje undersogelsesperiode observeres et statistisk signifikant testresultat,
men fraveret af konsistente resultater pa tvers af testene medferer, at der ikke vurderes at vare

konflikt med antagelsen.

Multikollinearitet
Tabel 9 angiver VIF verdierne udregnet for hver af wvariablene, der indgar 1
regressionsmodellerne fordelt pa de tre undersegelsesperioder. Den stiplede linje indikerer en

opdeling 1 transaktionsspecifikke, markedsspecifikke og undersogelsesvariable.

Multikolinearitet

1995-2022 1995-2008 2009-2022

VIF Kontinuert  High-Low Kontinuert  High-Low Kontinuert  High-Low
Prominent Fond 0,14 0,13 0,14 0,15 0,08 0,09
Europa (Dummy) 1,23 1,23 2,34 2,29 1,40 1,40
Asien (Dummy) 0,36 0,38 NA NA 0,55 0,56
Aktiv Beta 0,15 0,17 0,27 0,33 0,19 0,19
Selskabsskatterate 2,64 2,65 2,50 2,46 2,86 2,86
Transaktionsstgrrelse 0,09 _..009 | 0,16 0,16 0,12 0,15
VIX 0,44 0,42 0,58 0,56 2,05 2,01
Aktiemarkedsforhold 2,08 2,04 0,78 0,65 2,78 2,55
Galdsmarkedsforhold 0,69 0,78 0,86 0,85 6,98 7,00
Moody's HY Spread 162 149 | 1,40 0,99 3,29 3,29

SWAP 5-arig 1,02 0,91 0,19

SWAP Hgj/Lav 0,94 0,59 0,13

Tabel 9 prasenterer udregnede VIF vardier som mal for multikollinearitet.

Resultaterne markeret med gul indikerer muligt brud pa antagelsen (egen tilvirkning).

Som det blev redegjort for i afsnit 5.3.2, eksisterer der ikke en definitiv greense eller kritisk
verdi for VIF maélet. Almindeligvis kan der benyttes graenser mellem 3-10, hvilket udger et
betydeligt spaend. I specialet er det besluttet, at regressioner, der indeholder VIF vardier storre

end 5 undersoges narmere. For specialets regressionsmodeller indebarer det bade den
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kontinuerte og binare version af tredje undersegelsesperiode, hvor der observeres en VIF pa
henholdsvis 6,98 og 7. Det er ikke overraskende, at netop et af markedsforholdene udviser
multikollinearitet, da det som navnt forventes, at markedsvariablene reagerer internt pa

hinanden til en vis grad.

Tilstedevaerelsen af  multikollinearitet =~ vurderes udelukkende problematisk  for
regressionsmodelen, safremt det forsager betydelig indflydelse pad estimaterne for
swaprentekoefficienten. Med dette menes, at enten rentevariablene @ndrer effekt (fra positiv
til negativ og vice versa), eller signifikansniveau i en saddan grad, at det pavirker konklusionen
pa eventuelle hypotesetests. Forholdet underseges ved at foretage regression af de to
gearingsmal mod de afh@ngige variable fratrukket *Galdsmarkedsforhold’. Resultaterne af

disse regressioner kan observeres i Appendiks 4.

Da ingen af de estimerede koefficienter udviser signifikant forskel for renteniveauets

pavirkning af gearingen, menes der ikke at veere grundlag for yderligere handling.

Normalitet

Tabel 10 angiver p-verdier udledt af Kolmogorov-Smirnov distributionstesten, for hvert af
gearingsmalene opdelt 1 perioder og rentevariabel. Kolmogorov-Smirnov testen kan benyttes
til at teste om en dataraekke folger en vilkarlig distribution, hvor der i dette tilfelde testes, om

residualvaerdierne kan antages at vaere lig en normalfordeling.

Debt/EBITDA 1995-2022 1995-2008 2009-2022
Kontinuert  High-Low Kontinuert  High-Low Kontinuert  High-Low
Kolmogorov-Smirnov 0,261 0328 | o727 0691 | 0633 0,563
Debt/Value
Kolmogorov-Smirnov 0,653 0768 | 0702 049 | o839 0,78

Tabel 10 praesenterer udregnede p-vardier for Kolmogorv-Smirnov testen og benytter samme symboler for

signifikansniveau som Tabel 7 (egen tilvirkning).

Det aflaeses fra Tabel 10, at det ikke kan afvises, at residualverdierne for alle de estimerede
regressionsmodeller folger en normalfordeling. Derudover observeres det, at regressionerne af
’Debt/EBITDA’ mélet i forste undersegelsesperiode har de laveste signifikansniveauer. Denne

observation stemmer overens med det teoretiske argument fremfort 1 afsnit 5.3.2, om at der
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kunne vare tvivl om normalitetsantagelsen for ’Debt/EBITDA’ malet. Ikke desto mindre har

resultaterne ikke givet anledning til at foretage yderligere tests eller transformationer.

Autokorrelation

Tabel 11 angiver resultaterne af Durbin-Watson autokorrelationstesten for hver af de
estimerede regressionsmodeller, altsi om residualverdierne er korrelerede med sig selv. |

tabellen er angivet Durbin-Watson teststatistikken fremfor p-verdier.

Autokorrelation

Debt/EBITDA 1995-2022 1995-2008 2009-2022
Kontinuert  High-Low Kontinuert  High-Low Kontinuert  High-Low
Durbin-Watson 1,95 1,97 2,09 2,1 2,09 2,08
Nedre Graense 1,473 1,162 0,979
@vre Graense 2,217 2,208 3,109
Debt/Value
Durbin-Watson 1,8 1,77 1,99 1,93 1,98 2,02
Nedre Graense 1,473 1,162 0,979
@vre Grense 2,217 2,208 3,109

Tabel 11 prasenterer resultaterne af Durbin-Watson testen, samt tilherende kritiske vaerdier (egen tilvirkning).

At Durbin-Watson teststatistikken benyttes skyldes, at det ikke er muligt at udregne p-verdier
for denne test-type, hvilket ligeledes er en af de primere kritikpunkter af testen. Det undersoges
1 stedet om verdierne ligger inden for intervallet fastsat af *Nedre graense’ og *OQvre grense’,
hvilket aflaeses som funktion af frihedsgrader og antal observationer fra Durbin-Watson tabeller
(University of Notre Dame). Fra Tabel 11 afleses det, at teststatistikkerne for hver af
regressionsmodellerne ligger inden for det fastsatte interval, hvorfor der hverken kan pévises

positiv eller negativ autokorrelation.

Helhedsvurdering

Forrige afsnit identificerer tilfaelde hvor Gauss-Markov antagelserne ikke kan vurderes at vere
fuldt opfyldt. Endvidere kan det ikke med sikkerhed afvises, at disse tilfelde ikke pévirker
regressionsestimaterne af undersegelsesvariablene i en grad, der kan have konsekvens for
konklusionerne. Det argumenteres dog for, at de nedvendige undersogelser er blevet foretaget,
hvorfor det menes, at disse potentielt signifikante negative indvirkninger pa modellernes

reliabilitet er begrenset. Der vil derfor 1 de feolgende afsnit blive kommenteret pa
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regressionsmodellernes estimater med det udgangspunkt, at antagelserne er overholdt og ikke

influerer konklusionerne betydeligt.

7.4.2 Opstilling af Hypoteser

Med udgangspunkt i den teoretiske og empiriske forstaelse erhvervet i tidligere afsnit, opstilles
generelle hypoteser pd samme vis som ved de statistiske tests. Hypoteserne testes derfor ikke
direkte, men vil i stedet indgd i en helhedsvurdering pa baggrund af de estimerede
regressionskoefficienter og tilherende p-vaerdier. Endvidere inddrages det kvalitative dataseet

med det formal, at nuancere og perspektivere analysen yderligere.

Den samme hypotese opstilles for hver enkelt undersegelsesperiode og for hver af

gearingsmalene *Debt/EBITDA’ og *Debt/Value’.

Debt/EBITDA

En stigende rente, eller 1 hvert fald forventningen om en stigende rente, har ofte en negativ
effekt pa aktiemarkedet. Det skyldes, at stigende geldsomkostninger eger diskonteringsrenten,
og de fremtidige pengestromme diskonteres derved hérdere, hvilket medferer en lavere
veerdisetning af virksomheden, alt andet lige. Den stigende rente demper derudover ogsa
efterspergslen i ekonomien og skaber en usikkerhed i industrier, hvis pengestremme er
konjunkturfelsomme eller vakstbetinget (D'Autriche, 2023). Den egede volatilitet, der
ligeledes kan vere et produkt af usikkerheden vedrerende stigende rentemiljo, medferer, at
investorer sgger mere sikre investeringer med stabile pengestromme. Da LBO-transaktioner er
behaftet med en betydelig gaeldsandel, kan en stigende rente have en vaesentlig betydning pa
gearingsgraden af malvirksomheden, da de samme pengestromme ikke leengere kan servicere
den samme gaeld. Den stigende rente kan have en dobbelteffekt pa malet, da fremmedkapitalen
bliver mindre tilgeengelig samtidig med, at EBITDA influeres negativt som konsekvens af en
aftagende okonomi. Derved kan det argumenteres, at biade geldsfinansieringen og de
operationelle pengestramme vil opleve et fald, hvorfor udviklingen 1 ’Debt/EBITDA’
gearingsmalet som konsekvens af renteandringer er tvetydig. Det forventes imidlertid at
effekten pd gaeldsfinansieringen er storst grundet det teoretiske og praktiske beleg for forholdet
mellem gearing og rente. Derudover forventes effekten pa EBITDA at vare ’lagget’

sammenlignet med kreditforholdene.
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Trade-off teorien heevder, at kapitalstrukturen influerer virksomhedens maksimale vaerdi, da
denne er en funktion af ligevegten mellem nutidsvaerdien af skatteskjoldet og nutidsvaerdien
af omkostningerne ved financial distress’samt sandsynligheden for konkurs. Under antagelsen
om at kapitalfonde i forbindelse med en LBO-transaktion optager optimal geld, og derved
opnér en ligevaegt, vil en yderligere stigning i galden fore til en eoget nutidsverdi af
renteomkostningerne. Dette modsvares af en stejlere stigning for nutidsveerdien af
omkostningerne ved financial distress’ samt risikoen for konkurs, som dermed reducerer
virksomhedens vardi jf. Figur 7 1 afsnit 3.2. Nar renten haves, foreckommer den samme effekt,
hvorfor kapitalfondene teoretiskset burde reducere i den optagede geld for at maksimere

virksomhedens veardi.

Tidligere studier af kapitalstrukturen i forbindelse med kapitalfondes opkeb viser, at de
klassiske kapitalstruktursdeterminanter ikke i samme grad forklarer kapitalstrukturen, som for
offentlige selskaber. Det er i hgjere grad makrogkonomiske forhold, der influerer
kapitalstrukturen, som niveauet pa renten og tilgangen til kredit (Brinkhuis og Maeseneire,
2009; Axelson et al. 2013). Med inspiration fra tidligere underseggelser og det teoretiske
grundlag opstilles hypotesen:

Hypotese: Der observeres ikke signifikant forskel mellem gearingsgraden af LBO-
transaktioner, mdlt ved "Debt/EBTIDA’, ved forskelle i renten.

Debt/Value

Interviewperson 1 pointerer, at “der er en vis lageffekt for, hvorndr renten begynder at pdvirke
de eksisterende opkob og nye opkaob, [hvilket har noget at gore med] tiden det tager for folk at
acceptere at kober, og scelger af en virksomhed skal blive enige om en veerdiscetning. Hvis
[veerdiscetningen] er lavere som resultat af, at der kan veere mindre finansiering til at stotte
opkobet, sa tager det lidt tid for kaber og scelger at blive enige om det” (Interviewperson 1,
side 119). Dette statement indikerer en todelt effekt af de stigende renter, da det indledningsvist
har en effekt pa muligheden for optagelsen af fremmedkapital og derfor ogsé en indirekte effekt
pa verdiansettelsen af malvirksomheden. Nar renten eges, reduceres kreditudstedernes
villighed til at yde udlan, da de samme pengestremme ikke kan understotte den samme gearing.
Ifolge Pecking-order teorien foretreekkes det at finansiere sig med gaeld fremfor egenkapital,

da geld er billigere end egenkapital op til et vist niveau. En hgjere rente og kreditudstederes
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modbvillighed til at yde udlan, kan derfor medfere at kapitalfondene ikke har samme mulighed
for optage geld, og derved 1 hejere grad er nedsaget til at finansiere sig med egenkapital.
Derudover influerer effekten ogsa malvirksomhedens verdi, da omkostningerne ved geld og

egenkapital eges 1 takt med en hgjere rente.

Dertil kommer at den hgjere rente medferer hgjere kapitalomkostninger og derved reducerer
vardien af virksomhedens fremtidige pengestromme. Axelson et al. (2013) finder tillige en
positiv sammenhang mellem andelen af gald og verdiansettelsen, hvilket indikerer, at 1
perioder hvor kreditvilkér er mere lempelige, oges mangden af geld. Derudover finder Brown,
Harris og Munday (2021) i deres studie, at performance athanger af hvordan gearingen males.
Nér gearingen males ved andelen af fremmedkapital, finder de en positiv performance, og nar
den males som en multipel med udgangspunkt i EBITDA, finder de en svag negativ
performance. Der kan derfor vaere en forskel athengig af, hvilket gearingsmal der anvendes,
hvorfor det er relevant at inkludere begge som en del af undersegelsen. Da bade
fremmedkapitalen og vardien af virksomheden influeres af @ndringer 1 renten, vurderes det
relevant at undersege, hvordan renten influerer andelen af fremmedkapital anvendt ved LBO-
transaktioner. Forventningerne til effekten baseret pa det praktiske og teoretiske fundament, er
at renten har en negativ effekt pa *Debt/Value’ gearingsmaélet. Forholdet er dog mindre entydigt
end for 'Debt/EBITDA’, da det ikke kan afvises at geeldsandelen reduceres relativt mindre end
malvirksomhedens verdi. Dette skyldes kapitalfondens egede risikostyringskapacitet, som
produkt af deres aktive ejerskab og transformationskompetencer, relativt til andre
ejerskabsstrukturer. Derved opstilles nulhypotesen om at gearingen mélt ved *Debt/Value’ ikke

influeres af udviklingen 1 renten.

Hypotese: Der observeres ikke signifikant forskel mellem gearingsgraden af LBO-

transaktioner, mdlt ved "Debt/Value’, ved forskelle i renten.

7.4.3 Regressionsresultater

Folgende afsnit prasenterer resultaterne for de multiple lineere OLS regressioner.
Regressionerne inkluderer de prasenterede transaktionsspecifikke variable, markedsvariable
samt rentevariablene. Specialets fokus medferer, at den binere og kontinuerte version af den
5-arige swaprente tillegges mest verdi relativt til de resterende uathengige variable. Pa trods

af dette vil der 1 nogen omfang kommenteres pa, hvordan de resterende uathaengige variable
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pavirker modellen, da en grad af overensstemmelse mellem teori, empiri og praksis forventes,

for at anse regressionerne for valide.

Eftersom specialet anvender to gearingsmal til at undersgge gearingen, opdeles afsnittet 1
resultaterne for *Debt/EBITDA’ og *Debt/Value’. De to gearingsmdl holdes adskilt for at give

et mere klart billede af, hvad der influerer dem hver iser.

Debt/EBITDA

I Tabel 12 presenteres parameterkoefficienterne og deres tilherende p-vaerdier, hvor
rentevariablen indgar i béde kontinuert og binart format. Figuren er opdelt 1 de tre
undersogelsesperioder samt en yderligere opdeling, der adskiller de transaktionsspecifikke

variable fra de generelle markedsvariable og rentevariablene, markeret med stiplede linjer.

Debt/EBITDA

Kontinuert High/Low Kontinuert High/Low Kontinuert High/Low

1995-2022 1995-2008 2009-2022
Justeret R"2 0,24 0,24 0,19 0,19 0,24 0,26
Observationer 125 125 68 68 57 57
Variable Koefficienter
Intercept 5,73 5,34 5,86 5,94 5,67 6,10
(0,0%)*** (0’0%)*** (0’0%)*** (0’0%)*** (0,0%)*** (0,0%)***
Prominent PE Fond 0,37 0,35 0,41 0,42 0,43 0,48
(33,6%) (36,2%) (42,0%) (41,9%) (49,6%) (44,5%)
Europa (Dummy) 1,21 1,25 0,63 0,64 1,24 1,27
(3,8%)** (3,2%)** (50,2%) (49,2%) (19,1%) (17,5%)
Asien / Pacific (Dummy) -0,88 -0,85 N/A N/A -0,68 -0,85
(29,9%) (32,0%) N/A N/A (50,2%) (39,8%)
Aktiv beta -0,23 -0,22 -0,18 -0,18 -0,21 -0,24
(22,13%) (25,1%) (51,2%) (50,0%) (49,5%) (44,0%)
Selskabsskatterate -0,02 0,01 -0,34 -0,34 -0,06 -0,07
(95,7%) (97,5%) (44,4%) (44,6%) (91,9%) (89,9%)
Transaktionens stgrrelse 0,32 0,31 0,51 0,51 0,12 0,08
I (S0%)7......... Q4% \... (49 (8 R 650%) . (787%)....
VIX -0,25 -0,17 0,06 0,06 -0,35 -0,38
(24,1%) (42,5%) (84,6%) (84,0%) (48,2%) (43,9%)
Aktiemarkedsforhold 0,98 0,96 0,69 0,67 1,09 1,17
(0,2%)*** (0,2%)*** (3,3%)** (3,04%)** (5,3%)* (3,2%)**
Galdsmarkeds forhold -0,30 -0,33 -0,41 -0,41 -0,36 -0,40
(20,4%) (16,8%) (21,1%) (20,2%) (65,0%) (61,2%)
Moody's HY Spread 0,16 0,13 -0,34 -0,33 0,43 0,46
e e e eeeemmm e e ennmm—eeeeenanaas (57.9%) ... (©33%) N (B357%) ... (330%) M. .1465%) .. (42,8%) .
SWAP 5-arig 0,40 -0,10 -0,39
(11,9%) (76,4%) (21,8%)
SWAP Hgj/Lav 0,76 -0,20 -0,91
(12,5%) (74,2%) (13,2%)

Tabel 12 praesenterer resultaterne af den lineare regression af "Debt/EBITDA’ gearingsmalet pa de uafthengige
variable. Falgende symbolik indikerer resultaternes signifikansniveau: ***signifikant pa et 1% signifikansniveau,

**signifikant pa et 5% signifikansniveau og *signifikant pa et 10% signifikansniveau (egen tilvirkning).
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Modellernes forklaringsgrad, mélt ved de justerede R? veardier, er relativt lav pa =~ 20%, hvilket
kan skyldes kvaliteten og kvantiteten af datasattet samt potentielle afvigelser fra Gauss-
Markov teoremets antagelser, som redegjort for i afsnit 5.3.2. Derudover kan de lave
forklaringsgrader skyldes, at modellen ikke indeholder en tilstrekkelig maengde af
kontrolvariable eller at de benyttede kontrolvariable ikke formaér tilstraekkeligt at beskrive det
forhold de inkluderes for. Det er dog ikke unormalt at se lave forklaringsgrader indenfor dette
felt, da lignende studier oplever samme niveau af forklaringsgrader (Colla, Ippolito, & Wagner,
2011; Brinkhuis & Maeseneire, 2009). Virksomhedsspecifik information som profitabilitet og
vaekstpotentiale forventes at bidrage til en hejnet forklaringsgrad. Da det ikke har veret muligt

at indhente disse informationer, er de ikke inkluderet i modellen.

Forste undersogelsesperiode 1995-2022

[ den samlede undersogelsesperiode er den europeiske dummy-koefficient den mest
signifikante af de transaktionsspecifikke variable. Hvor den bdde i den kontinuerte og binzre
model er signifikant ved a = 5%. Koefficienterne er henholdsvis 1,21 i modellen med den
kontinuerte rentevariabel og 1,25 i modellen med den binzre rentevariabel. Eftersom
variablene er kvantificeret ved dummyvariable, sammenholdes koefficienten med det
nordamerikanske marked. Derved er ’Debt/EBITDA’ gearingen 1,21 og 1,25 hgjere pé det
europeiske marked end det nordamerikanske for forste underseogelsesperiode. Denne
sammenheang kan skyldes, at amerikanske fonde der investerer i Europa, ofte er storre og mere
etablerede fonde med et vist renommé, og derved har ferre principal-agent-omkostninger
forbundet med deres geldsoptagelse, hvilket muligger en hgjere gearing. Derudover pointeres
det 1 afsnit 6.1.2, at sterre handler 1 Europa omtales mere i europ@iske medier end 1 resten af
verden, hvorfor datasattet opfanger storre mere sensationelle transaktioner for det europeiske
kontinent. Denne observation er i kontrast til Puche, Braun og Achleitners (2016) fund om at
gearingsniveauet pa det nordamerikanske marked er vesentligt hgjere end 1 resten af verden.
Arsagen til denne afvigelse kan skyldes, at deres undersegelse opdeler transaktionerne i hver
region og har derved ikke isoleret for amerikanske kebere og hvilken indflydelse, det ville have

pa gearingsniveauet.

For den asiatiske region indikerer koefficienterne en lavere gearing end i Nordamerika, dog er

parameterkoefficienten ikke statistisk signifikant, hvilket forklares ved, at der kun indgér otte
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observationer fra Asien i datasattet. Det lavere gearingsniveau i Asien vurderes ikke
overraskende, og det kan forklares ved den egede usikkerhed, der er forbundet med at investere

1 'emerging martkets’.

For bade den kontinuerte og binare rentemodel har storrelsen pd transaktionen en signifikant
positiv indflydelse pa gearingen ved et signifikansniveau pd @« = 10%. Det formodes at storre
transaktioner foretages af mere etablerede fonde, hvorfor argumentationen om at sterre fonde
med et vist renommé har lavere principal-agent-omkostninger i forbindelse med optagelsen af
gald, igen forventes at vare en arsag til effekten. Derudover indikerer en storre transaktion
ogsa et starre forretningsomfang for kreditudstederen, bade hvad angér selve kreditudstedelsen,
men ogsd andre ydelser, hvorfor de kan vare mere tilbgjelige til at yde favorable 1dnevilkar.
Dette ogede forretningsomfang er en af Ivashina og Kovners (2010) centrale pointer i deres
studie. Desuden argumenteres der tidligere i specialet for, at sterre virksomheder er mindre
risikofyldte, grundet diversifikation, hvilket ligeledes vurderes at medvirke til den observerede

effekt.

Det observeres for begge modeller, at aktiemarkedsforholdet har en positiv effekt pa gearingen,
ved et signifikansniveau pd @ = 1%. Dette indikerer, at nér vaerdiansettelsen pd S&P-500 er
hojt relativt til dets gennemsnitlige indekserede niveau, sa er gearingen tilsvarende hgj, hvad

Axelson et al. (2013) ogsa finder i deres studie.

Den 5-arige swaprente har for den samlede periode, bade i et kontinuert og binart format, en
positiv indflydelse pa gearingen, dog kan variablene ikke konkluderes at vere signifikante. Det
indikerer at der ikke er statistisk beleeg for en sammenhang mellem renten og gearingen over
perioden, hvilket understotter resultaterne af de foretagede to-stikpreve statistiske tests. Det
vurderes ikke at denne observation, der modsatter sig forfatternes forudindtagede
forventninger til resultaterne, er tilstrekkeligt beleg til at afvise en eventuel sammenhang
mellem rente og gearing. Her kan refereres til de fernavnte strukturelle forhold som en
potentiel arsagsforklaring. Der vil derfor blive lagt saerlig veegt pa om hvorvidt delperioderne,
der ikke vurderes at blive influeret af strukturelle forhold i samme grad, ligeledes understotter

disse resultater.
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Anden undersogelsesperiode 1995-2008

Den anden undersggelsesperiode indeholder ingen transaktioner fra Asien udtrykt ved N/A 1
Tabel 12. Perioden forekommer for finanskrisen og indeholder samtidig et renteniveau der
generelt er storre end medianen for den samlede undersogelsesperiode, hvorfor det ikke
forventes at to af de strukturelle forhold som, Search for yield’ og reguleringer af bankerne,

influerer undersggelsesperioden.

Transaktionssterrelsen har for begge modeller en positiv indflydelse pa gearingsniveauet og er
signifikant ved @ = 5% for denne periode. I et hojrentemilje har andre mere sikre investeringer
som obligationer en sterre interesse blandt finansieringskilder, hvorved en mindre andel af
kapital forventes at blive allokeret til alternative investeringer, som kapitalfonde. Situationen
tillader de primere kreditudstedere, bankerne, at veere mere selektive 1 deres
finansieringsbeslutninger, og stiller dem 1 en bedre forhandlingsposition overfor
kapitalfondene, da konkurrerende geldsfinansieringskilder ikke er udbredte. Derved
repraesenterer mindre transaktioner ikke den samme forhandlingsstyrke som de storre
transaktioner, da de sterre transaktioner indikerer et storre forretningsomfang, hvorved fordele,
som mersalgsmuligheder, forventes at have indflydelse 1 forbindelse med geldsoptagelsen

(Ivashina & Kovner, 2010).

Derudover observeres det, at aktiemarkedsforhold bidrager positivt til gearingen med et
signifikansniveau pa « = 5%. Sammenhangen er forventelig, da datasattets hojeste
gennemsnitlige gearingsniveauer befinder sig i perioden op til finanskrisen, hvor aktiemarkedet
tilsvarende var hejere vardiansat end gennemsnittet 1 anden undersogelsesperiode. I perioder
hvor aktiemarkedet er hojt, mélt pa indekseret niveau, kan investorerne have en sterre tillid til
udviklingen, og derved vare villige til at patage sig yderligere risiko, hvorfor de kan vare mere
tilbgjelige til at foretage storre udlan til kapitalfondene (Interviewperson 2). Derudover er
virksomhederne hgjere verdiansat, hvilket gger vardien af transaktionerne og den tilherende
fremmedkapital, hvorfor det har en positiv indflydelse pd *Debt/EBITDA’ gearingen, séfremt

gaeldsandelen forbliver konstant.

Renten 1 bade den binzre og kontinuerte version har en svag negativ indflydelse pa
gearingsgraden uden statistisk signifikans. Dette indikerer at renten ikke har en betydelig
indvirkning pé gearingen, og derfor kan parameterkoefficienten ikke vurderes at vare

forskellig fra nul. Det manglende signifikante forhold kan i anden undersegelsesperiode
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ligeledes potentielt forklares af strukturelle @ndringer, da perioden er karakteriseret ved flere
komplekse forhold, herunder store udsving 1 aktiemarkedet som konsekvens af dot-com boblen
og den indledende fase af finanskrisen. Derudover oplever perioden varierende kreditforhold,
der ligeledes korrelerer med de fernavnte kriser. Forfatterne er 1 denne sammenhang
opmerksomme pd, at regressionsmodellens resultater ikke forkastes pa baggrund af potentiel
indvirkning fra strukturelle forhold for udelukkende at bortforklare tendenser, der ikke
understotter den forudindtagede forventning. Det ber derfor navnes, at fravaeret af et
signifikant negativt forhold mellem renten og 'Debt/EBITDA’ gearingen for forste og anden
undersogelsesperiode ligeledes er en relevant finding’. Grundet det kombinerede teoretiske og
praktiske belaeg for den forventede effekt, vurderes det dog, at fravaret af en effekt skal kunne
pavises uden mulig &rsagsforklaring, hvorfor der legges betydelig vegt pd enten

tilstedevaerelsen eller fravaeret af indvirkning fra strukturelle forhold.

Tredje undersogelsesperiode 2009-2022

Tredje undersggelsesperiode forekommer efter finanskrisen og indeholder et rentemiljo, som
er under medianen for den samlede undersogelsesperiode. Det vurderes at de strukturelle
forhold, i modsetning til tidligere undersogelsesperioder, er mere konsistente over denne
periode. Det forventes derfor ogsa, at de observerede resultater i hgjere grad, stemmer overens

med den forudindtagede forstéelse.

Transaktionssterrelsen for begge modeller har en positiv og ikke statistisk signifikant
indflydelse pd gearingsgraden for tredje undersegelsesperiode. Den ikke signifikante
parameterkoefficient kan henge sammen med, at datasattet befinder sig i et lavrentemiljo,
hvorved investorer i hgjere grad er tiltrukket af risikofyldte investeringer, der lever op til deres
afkastkrav. Som konsekvens heraf allokeres en hejere grad af kapital til de alternative
investeringsklasser. Effekten er derved modsat i anden undersegelsesperiode, hvor der er mere
konkurrence om kreditudstedelse ved LBO-transaktionerne, hvilket bidrager til en ringere
forhandlingsstyrke. Hvor det i mindre grad afh@nger af storrelsen, men i hejere grad antallet
af transaktioner, man kan finansiere, hvilket forventes at vaere en vasentlig arsag til den ikke
statistisk signifikante parameterkoefficient. Dette understottes ligeledes af Interviewperson 1,
der tillige forklarer effekten med den egede mangde ‘private credit’, der derved reducerer

bankernes forhandlingsstyrke.
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Derudover observeres det, at aktiemarkedsforholdene har en positiv indflydelse pa
gearingsgraden, hvoraf koefficienten der indgéar 1 den kontinuerte model, er signifikant pa et
a = 10% niveau, mens koefficienten fra den binare model er signifikant pa et @ = 5% niveau.
Den signifikante positive sammenhang forventes at vare forarsaget af de samme faktorer, der

argumenteres for 1 anden undersggelsesperiode.

Af markedsvariablene observeres det, at "Moody’s High Yield spread’ udviser et positivt
forhold med Debt/EBITDA’ gearingen. Dette forhold er overraskende, da et eget spread’
ligesom renten, forer til hojere gaeldsomkostninger, hvorfor Demiroglu og James (2007) finder
en signifikant negativ relation mellem spread’ og gearing. Her har det igen varet relevant at
drage pd praktikernes erfaring pa omridet. Interviewperson 1 forklarer hans forventninger til
denne positive relation med, at “det du har set [efter finanskrisen], hvis du kommer ud fra 2010
og fremad, der har baseraten veeret utrolig lav, mens at spreadene har veeret hoje” hvilket
resulterer i at “den totale renteomkostning, mdske ikke [er] veesentligt forandret, og derfor vil

man mdske ikke se nogen veesentlig effekt pd multiplerne.” (Interviewperson 1, side 122).

Renten har for begge modeller en negativ effekt pa gearingen, men er ikke statistisk signifikant.
Det til trods observeres renten i den binare model at vaere tet pa signifikant pd et & = 10%
niveau. Sammenholdes denne periode med anden undersggelsesperiode, observeres renten at
have en hgjere forklaringsgrad for tredje undersegelsesperiode. Som navnt indledningsvist
stemmer dette overens med forudgéende forventninger, da perioden i sterre grad er underlagt
ens strukturelle forhold. Det ber navnes, at der kan argumenteres for, at perioden indeholder
nogle strukturelle forhold, som COVID-19, men det vurderes, at de inkluderede uathaengige
markedsvariable, evner at beskrive @ndringerne i hejere grad end ved tidligere strukturelle
forhold. Dertil er distributionen af transaktioner over perioden ikke jeevn, med et overtal forud
for 2020. Til trods for den bedre forklaringsgrad sammenholdt med anden
undersggelsesperiode, samt et resultat 1 overensstemmelse med forventningerne, kan det ikke

konkluderes, at renten har en statistisk signifikant effekt pa gearingen.

Delkonklusion I — Debt/EBITDA

Der er pd tvaers af to-stikprove statistiske tests, samt regressionsanalysen, ikke fundet
signifikant belag for at renten har en effekt pd gearingen for kapitalfonds LBO-transaktioner.

Her er det is@r overraskende, at den samlede undersogelsesperiode influeres positivt af renten,
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en observation der er modstridende med det teoretiske og praktiske fundament. Anden
undersogelsesperiode udviser mere overensstemmende resultater, da gearingen pavirkes svagt
negativt af renten, men rente-parameterkoefficienterne er staerkt insignifikante. Det vurderes at
strukturelle forhold er en potentiel arsagsforklaring, hvorfor resultaterne fra tredje periode ber

bidrage til yderligere nuancering.

For tredje undersogelsesperiode observeres ligeledes en negativ effekt i regressionsmodellen.
Til trods for at resultaterne ikke understottes af statistisk signifikans, er sandsynligheden for en
faktisk effekt vasentligt storre end ved anden undersggelsesperiode. Disse resultater er
overensstemmende med de foretaget to-stikprave tests, der ligeledes indikerer en negativ effekt

af renten pd "Debt/EBITDA’ gearingen.

Regressionsmodellens reliabilitet understottes af, at koefficienterne for de inkluderede
kontrolvariable, i overvejende grad er i overensstemmelse med forudgdende empiriske
undersogelser tidligere redegjort for. En overraskende afvigelse er i denne sammenhang
"Moody’s High Yield Spread’, hvor det praktiske perspektiv i stedet tilbyder en plausibel

arsagsforklaring til parameterens observerede eftekt.

Pa trods af at resultaterne ikke forer til statistisk understottede konklusioner, vurderer
forfatterne at undersegelsen viser tegn pé, at renten pavirker 'Debt/EBITDA’ gearingsgraden
af kapitalfonds LBO-transaktioner negativt, i perioder hvor systematiske forhold ikke er

fremtraedende.

Debt/Value

Tabel 13 viser variablenes parameterkoefficienterne for *Debt/Value’ gearingsmaélet og deres
tilherende p-vardier, for alle tre undersegelsesperioder. Renten indgar bade i et kontinuert og
binzrt format. Variablene er opdelt i transaktionsspecifikke variable, markedsspecifikke

variable og de to rentevariable adskilt med stiplede linjer.
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Debt/Value

Kontinuert High/Low Kontinuert High/Low Kontinuert High/Low

1995-2022 1995-2008 2009-2022
Justeret RA2 0,17 0,16 0,26 0,29 0,07 0,13
Observationer 125 125 68 68 57 57
Variable Koefficienter
Intercept 0,66 0,65 0,70 0,74 0,60 0,61
(0,0%)*** (0,0%)*** (0,0%)*** (0,0%)*** (0,0%)*** (0,0%)***
Prominent PE Fond -0,04 -0,04 -0,05 -0,05 -0,02 -0,02
(7,14%)* (8,9%)* (10,6%) (13,4%) (62,4%) (62,7%)
Europa (Dummy) -0,01 -0,01 -0,06 -0,06 0,02 0,02
(82,4%) (81,2%) (29,3%) (31,3%) (67,2%) (66,6%)
Asien / Pacific (Dummy) 0,00 0,01 N/A N/A 0,03 0,02
(95,3%) (81,9%) N/A N/A (65,0%) (73,8%)
Aktiv beta -0,02 -0,02 -0,03 -0,03 -0,01 -0,01
(8,7%)* (12,7%) (7,4%)* (3,9%)** (74,9%) (70,5%)
Selskabsskatterate 0,02 0,02 0,00 0,01 0,00 0,01
(45,6%) (46,1%) (88,9%) (84,2%) (89,8%) 86,0%)
Transaktionens stgrrelse 0,00 0,00 0,02 0,02 -0,02 -0,02
__________________________________________________________________ (75,2%) ... .(788%) W . (244%) . .. .[(214%) W . (186%) ... .(2L4%)
VIX -0,02 -0,02 0,02 0,02 -0,04 -0,04
(17,9%) (14,0%) (30,0%) (24,6%) (19,6%) (16,2%)
Aktiemarkedsforhold -0,03 -0,02 0,03 0,02 -0,05 -0,04
(18,6%) (32,1%) (19,3%) (33,9%) (17,4%) (26,2%)
Gaeldsmarkeds forhold -0,02 -0,02 -0,03 -0,03 -0,03 -0,02
(14,6%) (11,2%) (16,1%) (10,7%) (60,4%) (65,2%)
Moody's HY Spread -0,01 -0,01 -0,06 -0,05 0,00 0,01
__________________________________________________________________ (41,5%) ... .(704%) W (9% . _(08%) W.. .(900%) .. .(873%)
SWAP 5-arig -0,01 -0,05 -0,02
(38,4%) (1,8%)** (19,2%)
SWAP Hgj/Lav 0,00 -0,10 -0,03
(97,7%) (0,6%)*** (44,0%)

Tabel 13 praesenterer resultaterne af den lineare regression af ’Debt/Value’ gearingsmalet pa de uathangige
variable. Folgende symbolik indikerer resultaternes signifikansniveau: ***signifikant pa et 1% signifikansniveau,

**signifikant pa et 5% signifikansniveau og *signifikant pa et 10% signifikansniveau (egen tilvirkning).

Modellernes forklaringsgrad varierer mere end for *Debt/EBITDA’ malet. Et betydeligt spaend
i forklaringsgrad observeres, hvor den laveste er den kontinuerte model i tredje
undersogelsesperiode pd 7%, mens den hgjeste er den binere model i1 anden
undersogelsesperiode pd 29%. Den lave forklaringsgrad er ikke usedvanlig for andre studier,
der anvender ’Debt/Value’ som gearingsmal (Axelson et al., 2007). Generelt gaelder det, at den

binere model er bedre til at forklare variationen i *Debt/Value’ gearingsmalet.

Sammenholdes parameterkoefficienten for aktiemarkedsforhold i denne regressionsmodel med
forrige model, observeres en tydelig forskel i signifikansniveau. Hvor ’Debt/EBITDA’
modellens parameterkoefficienter var signifikante ved et a = 5% niveau over alle
undersagelsesperioder, observeres der ikke signifikante resultater 1 Debt/Value’ modellen.
Dette indikerer, at de hejere transaktionsverdier som konsekvens af positive

aktiemarkedsforhold ikke resulterer i en hgjere gaeldsandel. Da koefficienternes effekt ikke er
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statistisk signifikante, kan det ikke endeligt udledes, hvorvidt dette er tilfeeldet, men det giver
en formodning om, at de to gearingsmal reagerer forskelligt pa de inkluderede uathaengige

variable.

Forste undersogelsesperiode 1995-2022
Forklaringsgraden af forste undersegelsesperiodes parameterkoefficienter influeres af de lave
forklaringsgrader fra tredje undersegelsesperiode, hvilket forventes at have en vasentlig

indflydelse pa modellens evne til at forklare variationen i gearingsmalet i den samlede periode.

Kapitalfondens renomm¢ har, for bdde den kontinuerte og binere model, en negativ signifikant
effekt pa kapitalstrukturen, og er signifikant pd et @ = 10% niveau. Denne sammenhang er
modstridende med Demiroglu og James (2007) fund, der finder at velrenommeret kapitalfonde
optager en hgjere gaeld til mere favorable vilkdr. Dog anvender Demiroglu og James (2007) et
"Debt/EBITDA’ gearingsmaél, hvorfor effekten af kapitalfondens renommé ikke nedvendigvis
opfanges pa samme vis i det relative ’Debt/Value’ mél. Ydermere finder Korteweg, Kovner og
Phalippou (2012) at mere velrenommeret kapitalfonde foretager en storre andel af transaktioner
i perioder, hvor renten er hej®, hvorfor den lavere gearing for velrenommerede fonde potentielt
kan forklares af indikationer pd, at gearingen falder i disse perioder, som vist af

regressionsresultaterne.

Derudover har aktiv beta en negativ signifikant indflydelse pa gearingen i den kontinuerte
model pd et @ = 10% niveau. Da aktivbeta er en proxy for malvirksomhedens cyklicitet,
indikerer det, at nér aktivbeta stiger, bliver pengestremmene mere cykliske og mindre stabile,
hvorved usikkerheden om malvirksomhedens evne til at servicere galden stiger. Denne
observation understottes ligeledes af det kvalitative dataset, hvor Interviewperson 2 udtrykker,
at "modne virksomheder, er interessante for banker fordi jo mindre usikkerhed, desto bedre er
det [ ...] desto mere stabilitet vi har i cash flowet, desto bedre er det” (Interviewperson 2, side

129), og indikerer dermed at stabile pengestremme er hgj prioritet for kreditfinansieringsevnen.

Den 5-drige swaprente har en negativ indvirkning pé gearingsgraden for den kontinuerte model,

mens den binre rente ingen effekt har. Begge koefficienter er ikke statistisk signifikante, en

% Et aspekt der komprimerer uafhangighedsantagelsen, men som ikke vurderes at have afggrende betydning
for modellens validitet.
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observation der endnu engang modsatter sig forventningerne og ligeledes star i kontrast til de
statistiske tests. Arsagen kan, ligesom tidligere, ikke afvises at vare strukturelle forhold der
differentierer sig pa tvaers af den samlede undersggelsesperiode, hvilket kan have pédvirket de

statistiske tests, sdvel som regressionsmodellerne.

Anden undersogelsesperiode 1995-2008

Aktivbeta har ligesom i ferste undersegelsesperiode, en signifikant negativ indflydelse pa
andelen af anvendt fremmedkapital. For den kontinuerte model er parameterkoefficienten
signifikant pa et @ = 10% niveau og for den binare model, er den signifikant pa et @ = 5%
niveau. Derudover observeres det, at kreditmassige forhold, som *Gealdsmarkedsforhold’ og
"Moody’s High Yield spread’, har en storre effekt pa undersegelsesperioden sammenholdt med
de ovrige perioder, bdde for ’Debt/Value’, men ogsd for ’Debt/EBITDA’ méilet. Det ses at
"Moody’s High Yield spread’ har en signifikant negativ effekt ved begge regressionsmodeller,
ved et @ =1% . Det skyldes, at som konsekvens af den egede risiko, nedjusterer
kapitalfondene deres andel af anvendt fremmedkapital i forbindelse med LBO-transaktionerne.
Observationen er 1 overensstemmelse med andre studier, der undersoger kreditrisikoens
indflydelse pa gearingen mélt ved *Debt/Value’ (Brinkhuis og Maeseneire, 2009; Axelson et
al., 2013).

Renten har en signifikant negativ effekt pa gearingsmadlet, hvor den 1 det kontinuerte format er
signifikant pd et a = 5% niveau, og i det bin@re format er signifikant pa et @ = 1% niveau.
Derved kan det konkluderes, at der er statistisk beleg for at ved stigning i den 5-arige
swaprente, reduceres andelen af anvendt fremmedkapital i forbindelse med LBO-transaktioner.
Det ber desuden navnes, at denne signifikante effekt af renten pa ’Debt/Value’ mélet star i
kontrast til resultaterne pa de foretagede to-stikprove statistiske tests, hvor der ikke pavises et
lignende forhold. Denne diskrepans i resultaterne kan forklares af, at regressionsmodellen
evner at kontrollere for andre faktorer, der ikke tages hejde for 1 de resterende statistiske tests.
Pé trods af at observationen er i overensstemmelse med forfatternes forudfattede forventninger,
kan det ikke, pd baggrund af tidligere argumentation om strukturelle forholds indflydelse

entydigt konkluderes, at renten har en negativ effekt pa gearingen malt ved *Debt/Value’.
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Tredje undersagelsesperiode 2009-2022

Den tredje undersogelsesperiode markerer perioden med den laveste forklaringsgrad for bade
den kontinuerte og binare model pa henholdsvis 13% og 7%. Ingen af de uathangige variables
koefficienter er statistisk signifikante hvilket kunne indikere, at et mere passende gearingsmal
bor anvendes for perioden. Ved udarbejdelsen af datasattet forsegtes tilgangen at vare sa
omhyggelig og objektiv som mulig, men da processen indeberer en manuel selektering af
dataene, kan det ikke garanteres at kvaliteten af datasettet er komplet, hvorfor en ringe

datakvalitet kan vaere arsag til den lave forklaringsgrad.

Det observeres at renten har en negativ effekt pa andelen af anvendt gearing i1 forbindelse med
LBO-transaktionerne, dog er den ikke statistisk signifikant. Det er overraskende for forfatterne,
at der ikke findes statistisk belaeg for en negativ sammenhang mellem renten og gearingen for
denne undersogelsesperiode, da den, modsat ferste og anden undersogelsesperiode, vurderes i

lavere grad at veere influereret af strukturelle forhold.

Pé baggrund af de to regressionsmodeller er der ikke fundet staerkt belaeg for, at renten pé tveers
af gearingsmal eller perioder pdvirker gearingen 1 hverken positiv eller negativ retning. Dette
stemmer overens med konklusionerne fra tidligere statistiske tests, der ligeledes ikke fandt
konsistente resultater. Det kan derudover navnes, at resultaterne fra de foretagede to-stikprove
statistiske tests, ikke understotter resultaterne fra regressionsmodellerne. Altsd observeres der
fra de statistiske tests signifikante effekter af rentevariablene pd gearingen i perioder, hvor

tilsvarende ikke observeres i regressionsmodellerne.

Delkonklusion II — Debt/Value

Det observeres at alle perioderegressionerne udviser en negativ effekt mellem renten og

"Debt/Value’ gearingen, men kun én af perioderne udviser en signifikant ssmmenhang.

For den samlede underseggelsesperiode observeres der steerkt modstridende resultater mellem
regressionsmodellen og de statistiske tests. Hvor testene producerede statistisk signifikante
indikationer pa en forskel 1 ’Debt/Value’ gearingen mellem rentemiljoer, viste
regressionsmodellen staerkt insignifikante resultater. Hvor den binzre rentevariable, der netop

implementeres grundet dens anvendelse i de statistiske tests, har en p-verdi tet pa en.
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Anden undersggelsesperiode udviser imidlertid de mest signifikante resultater. Disse resultater
er, ligesom ved forste undersogelsesperiode, 1 kontrast til de statistiske tests. I forlengelse af
tidligere argumentation vedrerende effekten fra strukturelle forhold, ber der ogsa i dette
tilfeelde sas tvivl om hvorvidt resultaterne entydigt kan tilskrives rentens effekt pd gearingen af
kapitalfonds LBO-transaktioner, pd trods af at resultaterne er overensstemmende med de
forudindtagede forventninger. At effekten ikke er tilsvarende signifikant i tredje periode, der

vurderes at give det mest uforstyrrede billede, er ligeledes overraskende.

Regressionsmodellernes reliabilitet understottes, som ved ’Debt/EBTIDA’ modellen, af
overensstemmelse mellem koefficienternes fortegn og empirien. Til trods for det, opfanges en
negativ sammenheng mellem kapitalfondens renommé og gearingen. Dette modstridende
forhold forventes at vaere forklaret af at velrenommeret fonde foretager flere transaktioner end
ikke velrenommeret fonde 1 perioder hvor renten er hoj, hvorfor den negative sammenhang

mellem renommé og gearing opstar.

Afslutningsvist kan det navnes at rentens forventede indflydelse pé ’Debt/Value’
gearingsmalet ikke nedvendigvis er lige sa entydigt som pd 'Debt/EBITDA’. Pa trods af det
teoretiske og praktiske fundaments antydninger til en negativ effekt, er det ikke utaenkeligt at
kapitalfondene, som produkt af deres aktive ejerskab og risikostyringsevner, ber kunne pédtage

sig en storre andel af geld, relativt til virksomhedens veardi, ved hgjere renteniveauer.

Ikke desto mindre finder dette speciale antydning til, at rentens effekt pd *Debt/Value’ gearing
ved kapitalfonds LBO-transaktioner er negativ pé tvers af perioderne. Hvortil der er statistisk

belag for denne effekt i perioden 1995-2008.

7.5  Strukturelle Forhold
Som navnt 1 tidligere afsnit vurderes det sandsynligt, at strukturelle forhold hen over den
samlede periode, pavirker de estimerede regressionskoefficienter. 1 det folgende afsnit
redegeores for, hvad der har forsaget eller medvirket til de strukturelle skift, samt hvordan disse
strukturelle forhold potentielt manifesterer sig i gearingsniveauet af kapitalfondes LBO-

transaktioner, malt gennem bade det relative og operationelle gearingsmal.
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7.5.1 Perioder

Som en proxy for strukturelle forhold benyttes dummyvariable, der beskriver hvilken periode
transaktionen foretages i, under antagelse af at strukturelle forhold er staerkt tidsbestemte. Disse
dummyvariable er benyttet til at udvide de tidligere foretaget regressioner for den samlede

periode (1995-2022) og ferste delperiode (1995-2008).

I disse nye regressionsmodeller tilfojes dummyvariable for perioden 1995-2001, 2002-2008 og
2009-2022. Disse perioder er defineret fra ’top-til-top’ for S&P-500 indekset, altsa fra
afslutningen pd én vaekstperiode 1 aktiemarkedet til afslutningen pd den neste, som vist grafisk
i Figur 13. Dette gores med ensket om at indkapsle en hel cyklus, men grundet stikpravens
afgreensning 1 1995, fanges ikke hele cyklussen op til dot-com boblen. Ligeledes afgrenses
stikpraven 12022, hvilket naturligvis ogsa medferer, at den neste krise eller gkonomiske nedtur

ikke kan inkluderes.

Strukturelle Forhold - Periodeinddeling
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Figur 13 viser inddelingen af de tidsbestemte strukturelle forhold, fra top-til-top (egen tilvirkning).

1995-2001

Perioden var hovedsageligt preeget af massive investeringer i teknologisektoren, som forte til
et euforisk og overophedet aktiemarked, der resulterede i dot-com boblen. De massive
investeringer forekom som resultat af optimistiske og spekulative investorer, der havde

urealistiske forventninger til teknologivirksomhedernes fremtidige profitabilitet og
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vaekstpotentiale. Derudover var transaktionerne finansieret ved en stor andel af ’high-yield’
obligationer, et fenomen der var sarligt udbredt 1 80’erne, hvor op mod 25-30% af gelden

estimeres at vaere finansieret af disse instrumenter (Hurduzeu & Popescu, 2015).

2002-2008

Slekkede lanekrav og oget reguleringer af offentlige selskaber bidrog til den heje vakst, som
kapitalfondene oplevede i denne periode. De ogede reguleringer forekom som konsekvens af
dot-com boblen, hvor blandt andet Sarbanes-Oxley act (SOX) blev introduceret, der stillede
strengere krav til regnskabsafleegningen samt andre forhold, der medferte at flere offentlige
selskaber s& det som en ekstra byrde, hvorfor de 1 hegjere grad var interesseret 1 at blive
afnoteret, og derved udgjorde ideelle kandidater for kapitalfondene (Engel, Hayes, & Wang,
2007). Perioden op til finanskrisen var karakteriseret ved at banklan bidrog til store dele af
geldsfinansieringen. 1 2006 udgjorde bankldn 125 milliarder dollars af en samlet
transaktionsvolumen pa 233 milliarder dollars (Acharya, Franks, & Servaes, 2007). Disse lan
blev i denne periode videresolgt til sekundare akterer, hvorved bankernes risiko blev reduceret.
Dette resulterede 1, at de 1 hgjere grad fungerede som mellemmand 1 finansieringsprocessen, et
forhold der medvirkede til ogede risikoappetit hos bankerne. Det er ligeledes 1 perioden op til
finanskrisen, hvor udbredelsen af ‘covenant light’ 1an begyndte at tage form, hvilket indikerer

den store lanevillighed i1 denne periode (Creditwritedowns, 2013).

2009-2014

Denne periode defineres af eftervirkningen af finanskrisen. Den store mangde risikovillige
kreditfinansiering, der for havde veret tilgengelig, blev nu veasentligt mindre udbredt.
(Hurduzeu & Popescu, 2015). Endvidere blev den regulatoriske ramme for kreditfinansiering
fra banker strammet med indferelsen af ’Basel III’ lovgivningen, der stillede ogede krav til
kontrol og monitorering af den ydede finansiering (Dombret, 2011). Dette udbudschok
medforte en oget konkurrence for den tilgengelige geldsfinansiering, hvilket kan have
resulteret i en negativ indvirkning péd gearingen. Ligeledes forer det hgje afkastkrav, grundet
foreget opfattet risiko, til feerre potentielle opkebskandidater. Dette udvider fondenes horisont
fra hjemmemarkeder til ogsa at underseoge muligheder i ‘emerging markets’, da de anses for at
bidrage med béde hoj vaekst, men ogsa at vaere modstandsdygtig overfor gkonomiske nedture
(Klonowski, 2013). Denne tendens observeres ligeledes i specialets stikprove, hvor der efter

finanskrisen begynder at optraede transaktioner fra den asiatiske region.
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2015-2022

Det blev ngje overvejet, om der burde foretages en yderligere opdeling af perioden efter
finanskrisen, idet der observeres en betydelig @ndring i kreditforhold og finansieringskilder
hen over perioden. I drene 2015-2022 mere end fordobles den samlede udstedelse af ‘private
credit’, hvilket derfor bliver en betydelig finansieringskilde. Iser for M&A og
kapitalfondsmarkedet har denne finansieringsform vundet indpas grundet de regulatoriske
begraensninger, der fulgte finanskrisen (Keenan, 2022). Disse observationer understottes af
Interviewperson 1, der vurderer at veeksten 1 ‘private credit’ segmentet har haft spillover-
effekter pa laneforhold 1 banksegmentet. Derudover har ’search-for-yield® og bedre
substitutmuligheder resulteret i en vasentlig tilbagegang i anvendelsen af ’‘covenants’
(Interviewperson 1). I forlengelse af disse pointer er det forventeligt, at denne tilbagevending
af store mangder risikovillig kapital har haft indflydelse pd gearingsgraden af de undersogte
transaktioner (Kraeussl, Lehnert, & Rinne, 2017). P4 trods af at disse skift kan argumenteres
for at vaere af strukturel karakter, sa vurderes det, at is@r kreditmarkedsvariablene i nogen grad
kan forklare variationen, der observeres 1 stikprevens gearingsniveauer som konsekvens af
disse skiftende forhold. Forfatterne har derfor valgt ikke at foretage yderligere opdeling. Ikke
desto mindre belyser ovenstaende, at effekten af strukturelle forhold er vanskeligere at adskille

fra andre forklarende variable, 1 seerdeleshed markedsvariable.

7.5.2 Opstilling af Hypotese
For at undersege om de strukturelle forhold kan medvirke til at forklare de observerede
forskelle 1 gearingsmélene for den samlede periode og forste delperiode, opstilles folgende

generelle hypotese:

Hypotese: Gearingen af kapitalfondes LBO-transaktioner influeres ikke af strukturelle forhold.

Den opstillede hypotese testes ikke direkte, og hensigten er derfor hverken at acceptere eller
forkaste, men snarere at kunne kommentere pd, om hvorvidt der observeres tegn pa at
strukturelle forhold pavirker rentens evne til at forklare forskelle i gearingen eller ej. Da
falsificering ikke er det direkte formal af de neestkommende regressionsestimater, vil
overholdelse af Gauss-Markov teoremets antagelser ikke blive gennemgaet. Modellerne er

testet pa lige fod med tidligere regressionsmodeller.
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7.5.3 Regressionsresultater

I dette afsnit vil der blive kommenteret pa de estimerede regressionsmodeller resulterende fra
regression af bdde det relative og operationelle gearingsmél pa transaktionsspecifikke forhold,
markedsforhold, strukturelle forhold® samt den kontinuerte og binzre version af den 5-arige
swaprente. Da hensigten er sammenligning af strukturelle forhold og renten, er de resterende
uathangige variable ikke inkluderet 1 oversigten over resultaterne. De fulde
regressionsmodeller findes i stedet 1 Appendiks 5. Regressionerne er foretaget pd forste og
anden undersggelsesperiode og dermed ikke tredje undersegelsesperiode, da de strukturelle
forhold for tredje periode vurderes at vere ensformige hen over perioden, jf. tidligere
argumentation. Dertil vil det blive diskuteret, hvordan resultaterne pavirker konklusionerne af

de tidligere regressionsmodeller, samt belyser hypotesen opstillet i forrige afsnit.

[ Tabel 14 - 17 fremgér, for bade 'Debt/EBITDA’ og ’Debt/Value’ samt forste og anden
undersogelsesperiode, fem regressioner med tilherende koefficienter, p-verdier samt antal
observationer og forklaringsgrad. De fem regressioner er opdelt i tre kategorier I) ’Rente &
Strukturelle Forhold’, der inkluderer bade rente- og strukturelle forhold wvariable, II)
’Strukturelle Forhold’, der udelukkende inkluderer periodedummyvariablene og I1I) ’Rente’,
der er ens med forste og anden undersogelsesperiode regressionerne fremvist i afsnit 7.4.3,

hvor renten uden strukturelle forhold indgér.

Det observeres indledningsvist, at *Rente og Strukturelle Forhold” modellen, ikke udviser oget
forklaringsgrad, for hverken 'Debt/EBITDA’ eller ’Debt/Value’ regressionerne. Tvartimod
reduceres forklaringsgraden i modellerne. Dette indikerer, at periodevariablene ikke evner at
forklare variationen i gearingsmalene. Denne observation kunne pa overfladen give anledning
til at konkludere, at strukturelle forhold ikke spiller en betydelig rolle i gearingen af
kapitalfondsopkeb, forudsat at periodevariablene er gode proxyer for disse forhold.
Undersogelsen af Gauss-Markov forholdene belyser imidlertid resultaterne yderligere, da der
findes sterk evidens for multikollinearitet mellem rentevariablene og periodedummyerne, da

de uathangige variable udviser VIF verdier betydeligt hgjere end den fastsatte graense pa 5

10 Denne variabel er inkluderet som dummy, hvor basistilstanden er 1995-2001. Derved inkluderes “2002-2008
(Dummy)’ og ‘2009-2022 (Dummy)’ som de to variable, der maler effekten af de Strukturelle Forhold ud fra
basistilstanden.
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(Appendiks 6). Tilstedevaerelsen af multikollinearitet, der i hej grad drives af periodevariablene
og rentens evne til at praediktere hinanden, pavirker muligheden for at kommentere
dybdegiende péd bade koefficienter og p-vardier, da det ikke er muligt at tillegge en pracis
forklarende vaerdi til hver af variablene. Der vil derfor 1 stedet laegges vagt pa de observerede
forskelle mellem regressionsmodellerne, der udelukkende inkluderer enten ’Strukturelle

Forhold’ variable eller rentevariable.

I modellen ’Strukturelle Forhold’ for ’Debt/Value’ for anden undersegelsesperiode, 1 tabel 17
observeres det, at *2003-2008’ periodevariablen er positiv med et signifikansniveau pd a =
10%. Dermed er der evidens for at *Strukturelle Forhold’ i perioden op til finanskrisen, har en
positiv effekt pd ’Debt/Value’ gearingsmélet 1 forhold til perioden 1995-2001. Pé trods af
manglen pa andre signifikante parameterkoefficienter, sd observeres en generel tendens til at
periodevariablene 2003-2008 og 2009-2022 begge pédvirker 'Debt/EBITDA’ gearingsméilet
negativt i forhold til 1995-2001. Omvendt observeres det for "Debt/Value’ malet, at det pavirkes
positivt i perioden 2002-2008, men negativt i 2009-2022. Altsa er der ikke antydning til, at de

strukturelle forhold har samme indvirkning pa de to gearingsmal.

Det observeres fra Tabel 14 og 16, der indeholder regressionsresultaterne for 'Debt/EBITDA’
gearingsmalet, at inklusion af periodedummyvariablene medferer at forholdet mellem renten
og gearing skifter fortegn i forhold til regressionerne uden periodedummyvariablene. Dette
understotter specialets tese om, at strukturelle forhold pavirker gearingen, hvorfor der ved
kontrol af disse forhold i hejere grad antydes at vere et negativt forhold mellem renten og
gearingen, sammenlignet med tidligere regressionsmodeller og statistiske tests. Denne
observation har dog begranset validitet grundet tilstedeverelsen af multikollinearitet, hvorfor

den ikke kan bidrage til en egentlig konklusion pa omrédet.

Modsat observeres det 1 ’Debt/Value’ regressionsmodellerne, at ’Strukturelle Forhold’ har en
positiv effekt pa gearingen, hvilket betyder at en storre andel af geld, relativt til egenkapital,
anvendes til at finansiere opkeb 1 perioderne efter dot-com boblen, i1 forhold til perioden for.
Resultaterne er insignifikante, og der er derved ikke statistisk beleg for at effekten er forskellig

fra nul.

Der er som n@vnt en tydelig ssmmenhang mellem ’Strukturelle Forhold’ og renten. Ikke desto

mindre observeres der tegn pa, at kontrol for disse forhold medvirker til at renteeffekten er
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negativ i den samlede periode, og dermed i hegjere grad stemmer overens med den forventede
effekt. Disse resultater er dog staerkt tvivlsomme og evner ikke at understotte en betydelig

konklusion pa omradet.

Debt/EBITDA - Strukturelle Forhold (1995-2022)

Kontinuert  High/Low Kontinuert High/Low
Rente &
Strukturelle Forhold Rent
Strukturelle Forhold rukturetie rorno ente
Justeret R"2 0,23 0,23 0,24 0,24 0,24
Observationer 125 125 125 125 125
Variable Koefficienter
2003-2008 (Dummy) -0,16 -0,20 -0,13
(82,6%) (75,3%) (82,4%)
2009-2022 (Dummy) -1,14 -1,43 -1,06
(40,7%)  (27,1%) (13,7%)
SWAP 5-arig -0,04 0,40
(94,5%) (11,9%)
SWAP Hgj/Lav -0,36 0,76
(73,4%) (12,5%)

Tabel 14 viser regressionsmodellernes parameterkoefficienter for de strukturelle forhold og renten (egen

tilvirkning).

Debt/Value - Strukturelle Forhold (1995-2022)

Kontinuert  High/Low Kontinuert High/Low
Rente &
Strukturelle Forhold Rente
Strukturelle Forhold
Justeret R"2 0,15 0,15 0,16 0,17 0,16
Observationer 125 125 125 125 125
Variable Koefficienter
2003-2008 (Dummy) 0,01 0,05 0,03
(90,7%) (44,2%) (49,5%)
2009-2022 (Dummy) -0,02 0,04 0,03
(80,3%)  (37,7%) (47,1%)
SWAP 5-arig -0,02 -0,01
(46,6%) (38,4%)
SWAP Hgj/Lav 0,05 0,00
(44,2%) (97,7%)

Tabel 15 viser regressionsmodellernes parameterkoefficienter for de strukturelle forhold og renten (egen

tilvirkning).
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Debt/EBITDA - Strukturelle Forhold (1995-2008)

Kontinuert  High/Low Kontinuert High/Low
Rente & Strukturelle Forhold Rente

Strukturelle Forhold
Justeret R"2 0,18 0,17 0,19 0,19 0,19
Observationer 68 68 68 68 68
Variable Koefficienter
2003-2008 (Dummy) -0,39 -0,37 0,36
e (32%8) (276%) M. ©23%) o B
SWAP 5-arig 0,46 -0,10

(68,7%) (76,4%)
SWAP Hgj/Lav 0,01 -0,20

(98,6%) (74,2%)

Tabel 16: viser regressionsmodellernes parameterkoefficienter for de strukturelle forhold og renten (egen

tilvirkning).

Debt/Value - Strukturelle Forhold (1995-2008)

Kontinuert  High/Low Kontinuert High/Low
Rente & Strukturelle Forhold Rente

Strukturelle Forhold
Justeret R"2 0,25 0,27 0,24 0,26 0,29
Observationer 68 68 68 68 68
Variable Koefficienter
2003-2008 (Dummy) 0,02 0,01 0,09
__________________________________________________________________ (82,9%) o M92%) B BB B
SWAP 5-arig -0,04 -0,05

(16,8%) (1,8%)**
SWAP Hgj/Lav -0,10 -0,10

(5,6%)* (0,69)***

Tabel 17 viser regressionsmodellernes parameterkoefficienter for de strukturelle forhold og renten (egen

tilvirkning).

Delkonklusion III — Strukturelle Forhold

Forrige afsnits observationer har en raekke implikationer for resultaterne af analysen. Pa trods
af at det ikke har veeret muligt at pavise en statistisk signifikant sammenhang mellem gearing
og renteniveau, blev der gennem regressionsanalyser fundet noget evidens for, at renten pa
tvers af perioder havde en negativ effekt pd gearingen, hvilket modsatter sig resultaterne fra

de statistiske tests.

Resultaterne fra regressionerne der inkluderer ’Strukturelle Forhold’ indikerer dog, at denne
sammenh@ng mellem renten og gearing alternativt kan forklares ved at tage hejde for
strukturelle forskelle imellem de definerede perioder. Denne observation udfordrer det
antagede kausale forhold mellem rente og gearing og sar yderligere tvivl om, hvorvidt den

egentlige effekt pa gearingen hovedsageligt stammer fra renten eller de strukturelle forhold.
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Omvendt er det pa baggrund af observationerne heller ikke muligt at afvise, at effekten pa
gearingen hovedsageligt kan tilskrives renten. Som tidligere berert er det vanskeligt helt at
adskille de to, og der kan fra Figur 13 ogsa antydes en sammenhang mellem perioderne for de
’Strukturelle Forhold’ og renteniveauet, siledes at perioden 1995-2001 har det hgjeste
generelle renteniveau, 2002-2008 det nasthgjeste og 2009-2022 det laveste. Resultaterne fra
disse regressioner bidrager saledes hverken til at styrke en konklusion om rentens pévirkning
af gearing og ej heller om strukturelle forholds pavirkning af gearing. Afsnittet belyser 1 hgjere
grad, at det er vanskeligt at adskille deres individuelle effekter, hvorfor det ikke er muligt, i
dette speciale, at udtrykke en generel effekt af renten pa gearingsgraden hen over den samlede

undersogelsesperiode.

7.6  Resultaternes Reliabilitet
At det ikke har veret muligt at identificere en tydelige relation mellem renten og gearing af
LBO-transaktioner, er i strid med de forudindtagede forventningerne til undersegelsen. Som
redegjort for i de litteraere afsnit samt understottet af interview med praktikere, forventes renten
at have en negativ effekt pa gearingen. Specialets undersegelser finder imidlertid ikke statistisk
beleg for dette forhold pé tvars af undersogelsens perioder eller gearingsméal. Folgende afsnit
vil beskrive potentielle &arsagsforklaringer pa diskrepansen mellem de forventede og

observerede resultater.

7.6.1 Stikprovens Indvirkning

Sterrelsen pd stikpreven kan vare en medvirkende drsag til den ikke signifikante sammenhang
mellem renten og gearingen. Stikpreven streekker sig over en periode fra 1995-2022 fordelt pé
125 observationer, hvorved vardien af hver observation tillegges en relativt stor betydning, og
gor stikproven serligt sérbar overfor eventuelle 'outliers’ sammenholdt med populationen.
Dog medvirker normalitetsantagelsen til at effekten af disse ’outliers’ aftager. Sammenholdes
antallet af observationer i datas@ttet med andre studier med samme undersogelsesfelt,
observeres bade storre og lignende studier, hvoraf Strombergs studie fra 2007 er det mest
omfattende med 21.397 observationer, mens Brinkhuis og Maeseniere (2009) og Axelson et al.
(2013) foretager studier med henholdsvis 126 og 153 observationer med omtrent lige sé lang

tidshorisont som dette speciale.
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Da en mindre stikprove i tidligere studier har givet anledning til statistisk signifikante
resultater, kan det ikke entydigt siges at vare arsagen til, hvorfor dette speciale ikke finder en
signifikant sammenhang mellem renten og gearingen ved LBO-transaktioner. Det er dog
relevant at holde sig for gje, at det kvantitative datasat er athengigt af offentlig information,
og 1 den forbindelse har erhvervet sig et databias, som redegjort for tidligere, da det primaert
udgeres af afnoteringer samt at gearingen gennemsnitligt er hgjere end populationen, hvilket

potentielt kan have implikationer for analysens konklusioner.

7.6.2 Virksomhedsspecifikke Faktorer

En af specialets betydelige udfordringer er datatilgengelighed. Dette medferer at en raekke
virksomhedsspecifikke faktorer ikke har varet inkluderet i regressionsmodellerne. Disse
faktorer ville have bidraget til et mere nuanceret billede af malvirksomhederne og potentielt
forklaret en andel af variationen, der observeres i responsvariablene. P& trods af at der i
litteraturen ikke er fundet et sterkt empirisk grundlag for at disse faktorer har betydelig
indflydelse pa gearingen ved LBO-transaktioner, havde det muligvis bidraget positivt til

modellernes forklaringsgrad.

7.6.3 Retvisende Variable

Da LBO-gearingen vurderes at blive pavirket af en raekke bade virksomhedsspecifikke- og
markedsfaktorer, har dette speciale benyttet variable, der forseger at beskrive forskellige
aspekter af transaktionsforholdene. Der kan for nogle variable s@ttes spergsmilstegn ved, om
de er retvisende for det forhold de hver ise@r forseger at beskrive. Eksempelvis vurderes
fondsrenommé ud fra rejst kapital, regionsdummyerne tager ikke hgjde for landespecifikke
forhold, og virksomhedsspecifikke aktiv-betavaerdier antages at vare tet tilknyttet deres
generelle industribeta. Ligeledes antages det, at det Spread’ de enkelte fonde pélegges, er

observerbare 1 markedet og svarer til 'BAA ratede’ virksomhedsobligationer.

De enkelte variable er omhyggeligt udvalgt og inkluderes netop grundet deres indflydelse
vurderet ud fra et enten teoretisk, empirisk eller praktisk perspektiv. Forfatterne er derfor af
den opfattelse, at de hver bidrager med verdi til modellerne, men det kan samtidig ikke afvises,
at variablene ikke formar at forklare de forhold, der gelder for de undersegte kapitalfonde eller

de opkebte virksomheder.
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8. Konklusion
Baseret pd en stikprove bestdende af 125 amerikanske kapitalfonds LBO-transaktioner i
perioden 1995 til 2022, finder dette speciale at renteniveauet ikke har en konsistent signifikant

indvirkning pa gearingsgraden af de undersogte transaktioner.

Fraveret af konsistente og signifikante resultater belyser imidlertid ikke alle nuancerne af
undersogelsen. Det vurderes at undersegelsen finder belag for, at renten pavirker gearingen af
kapitalfonds LBO-transaktioner negativt, nar underseggelsesperioden opdeles i kortere
tidsperioder, defineret som for og efter den globale finanskrise. Dette konkluderes pa trods af
insignifikante resultater, da den konsekvent negative effekt pa tvaers af gearingsmél og
delperiode menes at tilfore robusthed, der ikke opfanges af de statistiske negletal, til denne

konklusion.

Tilstedevaerelsen af et entydigt negativt forhold i delperioderne, der ikke tilsvarende observeres
i den samlede periode, kan vaere forbundet med, at &ndringer i strukturelle forhold medvirker
til, at en generel relation pd tvars af lengere undersogelsesperioder ikke har varet mulig at
identificere. De tidsbestemte strukturelle forhold blev pavist at vare taet forbundet med rentens
beveagelser samt dens indflydelse pa gearingen af transaktionerne. Dette tilfojede en yderligere
dimension til den forudindtagede forventning om et kausalt forhold mellem renten og
gearingen. Og stillede derved spergsmédlstegn ved om hvorvidt renten, de tidsbestemte

strukturelle forhold, eller de to effekter i samspil med hinanden, influerede gearingen.

Det fastslas at specialets stikprove ikke er repreesentativ for populationen, en formodning der
yderligere blev understottet af selektionskriteriet og dets indvirkning pa undersogelsens
databias. Dette faktum skaber ligeledes en risiko for, at de insignifikante resultater kan
tilskrives variation 1 datasattet, der ikke er overensstemmende med det generelle
kapitalfondsmilje. Resultaternes validitet understottes dog af, at effekten af
regressionsmodellernes kontrolvariable pa gearingsgraden, er i overensstemmelse med det
empiriske og praktiske fundament. Dette styrker muligheden for at konkludere pa disse

resultater pa trods af undersggelsens komprimerende forhold.

102



Det kan det kan derfor konkluderes, at pa trods af manglende statistisk beleg for en effekt af
renten pa gearingsgraden af LBO-transaktioner i den samlede periode, finder specialet delvist

evidens for en separat effekt i perioden 1995-2008 og 2009-2022.

8.1  Videre Forskning
Der menes at vare betydeligt grundlag for at bygge videre pd dette speciales undersoggelser.
Manglen pa statistisk signifikante resultater opfordrer til at styrke robustheden af de foretagede
tests og regressionsmodeller. Her vurderes det, at is@r tre centrale forbedringsomrider kunne

medvirke til dette.

Forst og fremmest ber den nuvarende stikprove ekspanderes betydeligt. Den lange
undersogelsesperiode kombineret med relativt fa datapunkter medferer, at muligheden for at
etablere et staerkt statistisk fundament er vasentligt begraenset. Forseg pd samarbejde med
relevante aktorer, fra enten kapitalfondssiden eller kreditsiden, kunne medvirke til bade et
ekspanderet datagrundlag i form af eget transaktionsvolumen, men ogsa til at forbedre

datakvaliteten.

Netop datakvaliteten er ligeledes af central betydning for det videre arbejde. Som redegjort for
i specialet har begraenset transaktionsspecifikke- og virksomhedsspecifikke datapunkter
potentielt medvirket til de ringe forklaringsgrader. Ligeledes ville en granulering af
geldsstrukturen og tilherende omkostninger muliggere, at rentens indvirkning pd geldsetning
fik tilfojet yderligere dimensioner, da det ikke kan afvises, at rentens indvirkning i nogen grad
observeres i kredittyper og kombinationer frem for i nominelle gaeldstermer. Granuleringen af
gaeldsstrukturen forventes ogsd at bidrage til en dybere indsigt 1 de tilherende totale
renteomkostninger for galdsprodukterne, hvorved en opdeling af rentens og ’spreadets’

indflydelse 1 hgjere grad muliggeres.

Som afsluttende bemerkning kan det navnes, at mere ngjagtige proxyer for strukturelle
forhold, sd som andelen af ‘covenant light’ eller andet ldnekarakteristika samt regulatoriske
effekter, ville bidrage til at adskille renteeffekten fra strukturelle forhold’ mere retvisende end

det har vaeret muligt i dette speciale.

103



9. Litteraturliste

Acharya, V. V., Franks, J., & Servaes, H. (2007). Private Equity: Boom and Bust? Journal of
Applied Corporate Finance, 44-53.

Agresti, A. (2018). Statistical Methods for the Social Sciences, Global Edition. New York:
Pearson.

Axelson, U., Jenkinson, T., Stromberg, P., & Weisbach, M. S. (2007). Leverage and Pricing
in Buyouts: An Empirical Analysis.

Axelson, U., Jenkison, T., Stromberg, P., & Weisbach, M. S. (2013). Borrow Cheap, Buy
High? The Determinants of Leverage and Pricing in Buyouts. The Journal of Finance,
2223-2267.

Baker, K. H., Filbeck, G., & Kiymaz, H. (2015). Private Equity Opportunities and Risks.
Oxford University Press.

Berk, J., & DeMarzo, P. (2017). Corporate Finance. In J. Berk, & P. DeMarzo, Corporate
Finance. Pearson.

BIS. (2017). High-Level Summary of Basel III Reforms. Bank for International Settlements.

Bowens, J., & Mcintire, K. (2022, 04 20). Fact Check Team: The US economy now compared
to 2008. Retrieved from thenationaldesk.com: https://thenationaldesk.com/news/fact-
check-team/fact-check-team-the-us-economy-now-compared-to-2008-inflation-
recession-housing-market-banking-finances-financial-markets-economic-conditions-
finance-rising-prices

Brigham, E. F., & Ehrhardt, M. C. (2016). Financial Management: Theory & Practice.
Boston: Cengage Learning.

Brinkhuis, S., & Maeseneire, W. D. (2009). What drives leverage in leveraged buyouts? An
analysis of European LBOs’ capital structure.

Brown, G., Harris, R., & Munday, S. (2021). Capital Structure and Leverage in Private
Equity Buyouts. Journal of Applied Corporate Finance.

Canderle, S. (2022, 10 21). Tricks of Private Equity Trade, Part 2: Leverage. Retrieved from

cfainstitute: https://blogs.cfainstitute.org/investor/2022/10/21/tricks-of-the-private-
equity-trade-part-2-leverage/

104



CBS. (2023, 04 01). Databaser. Retrieved from CBS: https://www.cbs.dk/bibliotek/databaser
Cekrezi, A. (2013). A4 literature review of the trade—off theory of capital structure. 1liria
International Review.

Chaplinsky, S., & Niehaus, G. (1990). The determinants of inside ownership and leverage.
University of Michigan.

Cheremushkin, S. V. (2011). Capital Structure Irrelevance: The Modigliani-Miller Model. In
H. K. Martin, Capital Structure and Corporate Financing Decisions: Theory,
Evidence, and Practice. John Wiley & Sons, Inc.

Colla, P., Ippolito, F., & Wagner, H. F. (2011). Leverage and Pricing of Debt in LBOs.
Journal of Corporate Finance.

Creditwritedowns. (2013, 11 04). Covenant-Light Loans Are On The Rise. Retrieved from
creditwritedowns.com: https://creditwritedowns.com/2013/11/covenant-light-loans-
are-on-the-rise.html

D'Autriche, O. L. (2023, 02 01). The ECB is raising interest rates: how will it impact the
M&A market? Retrieved from KPMG.com:
https://kpmg.com/lu/en/blogs/home/posts/2023/02/ecb-raising-interest-rates-how-
will-it-impact-m-and-a-market.html

Davis, S., Lukomnik, J., & Pitt-Watson, D. (2016). What They Do With Your Money: How the
Financial System Fails Us and How to Fix It. Yale University Press: London.

Dawid, A. P. (1979). Conditional Independence in Statistical Theory. Journal of the Royal
Statistical Society, 1-31.

Demiroglu, C., & James, C. (2007). Lender Control and the Role of Private Equity Group
Reputation in Buyout Financing.

Dombret, A. (2011, Maj 12). Andreas Dombret Keynote Speech: Private equity and Basel I11.
Berlin, Germany.

Dowd, K. (2021, 10 24). Elizabeth Warren Wants To Slow Down The Booming Business Of
Private Equity. Retrieved from Forbes.com:
https://www.forbes.com/sites/kevindowd/2021/10/24/elizabeth-warren-wants-to-slow-
down-the-booming-business-of-private-equity/?sh=3abd18181eee

DVCA. (2008). Aktivt ejerskab og abenhed i kapitalfonde. Danish Venture Capital and
Private Equity Association.

105



Egholm, L. (2014). Philosophy of Science Perspectives on Organisations and Society. Hans
Reitzels Forlag.

Engel, E., Hayes, R. M., & Wang, X. (2007). The Sarbanes—Oxley Act and firms’ going-
private decisions. Journal of Accounting and Economics, 116-145.

Enskog, D. (2015, 02 18). How Culutre Impacts Investment Behavior. Retrieved from Credit-
suisse.com: https://www.credit-suisse.com/about-us-news/en/articles/news-and-
expertise/how-culture-impacts-investment-behavior-201502.html

Ernst & Young. (2022, 06 8). Is Private Equity entering a new cycle? Retrieved from Ernst &
Young: https://www.ey.com/en_lu/private-equity/is-private-equity-entering-a-new-
cycle-

Ernst & Young. (2023). Why PE’s role in our economy and society is more important than
ever. Retrieved from https://www.ey.com/en_gl/podcasts/nextwave-private-
equity/2020/06/episode-12-why-pe-s-role-in-our-economy-and-society-is-more-
important-than-ever

FED. (2016, 11 03). What is the purpose of the Federal Reserve System? Retrieved from
Federalreserve.gov: https://www.federalreserve.gov/fags/about 12594.htm

Financial Times. (2004). PPR sells Rexel unit in €3,7bn deal. Retrieved from ft.com:
https://www.ft.com/content/db491¢32-42¢c4-11d9-beal-00000e2511c8

Fontanella-Khan, J. (2022, 09 22). Private equity's biggest problem. Retrieved from Financial
Times: https://www.ft.com/content/5608ec19-1011-49ba-ba0d-eal9d389¢73b

Forbes. (2022, 09 27). Emerging Markets: Understanding The Risks Is More Important Than
Ever. Retrieved from Forbes.com:
https://www.forbes.com/sites/forbesfinancecouncil/2022/09/27/emerging-markets-
understanding-the-risks-is-more-important-than-ever/?sh=4c4ebaab4{3f

Forte, S., & Peiia, J. I. (2009). Credit spreads: An empirical analysis on the informational
content of stocks, bonds, and CDS. Journal of Banking & Finance, 2013-2025.

Fox, J. (2015). Applied Regression Analysis and Generalized Linear Models. Thousand Oaks:
Sage Publications.

Frank, M. Z., & Goyal, V. K. (2009). Capital Structure Decisions: Which Factors Are
Reliably Important? Financial Management.

FRED. (2023, Maj 3). Chicago Fed National Financial Conditions Leverage Subindex.
Retrieved from FRED st Louis: https://fred.stlouisfed.org/series/NFCICREDIT

106



Friend, I., & Lang, L. H. (1988). An Empirical Test of the Impact of Managerial Self-Interest
on Corporate Capital Structure. The journal of Finance, 271-281.

FSB. (2022, 11 17). Basel III — Implementation. Retrieved from FSB:
https://www.fsb.org/work-of-the-fsb/implementation-monitoring/monitoring-of-
priority-areas/basel-iii/

Ghoshal, A. (2022, 08 17). Global software spending to grow despite headwinds: Forrester.
Retrieved from Cio.com: https://www.cio.com/article/405038/global-software-
spending-to-grow-despite-headwinds-forrester.html

Goedhart, M., Levy, C., & Morgan, P. (2015, 11 01). 4 better way to understand internal rate
of return. Retrieved from mckinsey.com:
https://www.mckinsey.com/capabilities/strategy-and-corporate-finance/our-insights/a-
better-way-to-understand-internal-rate-of-return

Greene, W. H. (2018). Econometric Analysis. New York: Pearson.

Gupta, P., Damouni, N., & Roumeliotis, G. (2013, 02 06). Dell to go private in landmark
824.4 billion deal. Retrieved from reuters.com: https://www.reuters.com/article/us-
dell-buyout-idUSBRE9140NF20130206

Haque, S. (2021, 11 12). (Over)-leveraged buyouts of private equity: Myth or reality?
Retrieved from Worldbank.org: https://blogs.worldbank.org/allaboutfinance/over-
leveraged-buyouts-private-equity-myth-or-reality

Harris, M., & Raviv, A. (1991). The Theory of Capital Structure. The journal of finance, 297-
355.

Harris, R. S., Jenkinson, T., & Kaplan, S. N. (2013). Private Equity Performance: What Do
We Know? Journal of Finance fourthcoming.

Harvard. (2022, Febuary 9). Private Equity: 2021 Year in Review and 2022 QOutlook.
Retrieved from Harvard Law School Forum on Corporate Governance:
https://corpgov.law.harvard.edu/2022/02/09/private-equity-202 1 -year-in-review-and-
2022-outlook/

Hatheway, L., & Friedman, A. (2020, 06 29). There Is No Alternative to Equities. (At Least
Until the Facts Change.). Retrieved from barrons.com:

https://www.barrons.com/articles/china-consumer-inflation-64ca35a9

Hurduzeu, G., & Popescu, M.-F. (2015). The history of junk bonds and leveraged buyouts.
Procedia Economics and Finance, 1268-1275.

107



Ivashina, V., & Kovner, A. (2010). The Private Equity Advantage: Leveraged Buyout Firms
and Relationship Banking.
Jensen, M. C. (1986). Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers.
The American Economic Review, 323-329.

Jensen, M. C. (1989). ECLIPSE OF THE PUBLIC CORPORATION. Harvard Business

Review.

Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). THEORY OF THE FIRM: MANAGERIAL
BEHAVIOR, AGENCY COSTS AND OWNERSHIP STRUCTURE. Journal of

Financial Economics, 305-360.

Joyce, C. (2020, 11 04). Future of Alternatives 2025: Private Equity AUM Will Top $9tn in
2025. Retrieved from Preqin: https://www.preqin.com/insights/research/blogs/private-

equity-aum-will-top-9tn-in-2025
Kaplan, S. N., & Stromberg, P. (2009). Leveraged Buyouts and Private Equity. Journal of
Economic Perspectives.
Keenan, J. (2022). Private Credit: Evolution and Opportunity in Direct Lending. BlackRock.

Kester, W. C. (1986). Capital and Ownership Structure: A Comparison of United States and
Japanese Manufacturing Corporations. Financial Management, 5-16.

Klonowski, D. (2013). Private Equity in Emerging Markets: The New Frontiers of
International Finance. The Journal of Private Equity, 20-37.
Korteweg, A., Kovner A., Phalippou, L. (2012). Private Equity across the credit cycle: A

cross-sectional approach. Stern.nyu.edu.

Kraeussl, R., Lehnert, T., & Rinne, K. (2017). The search for yield: Implications to
alternative investments. Journal of Empirical Finance.

Kvale, S., & Brinkmann, S. (2009). Interview Introduktion til et handveerk. Hans Reitzels

Forlag.
Litzenberg, R. H., & Kraus, A. (1973). A State-Preference Model of Optimal Financial
Leverage. The Journal of Finance, 911-922.

MacArthur, H., Burack, R., Rose, G., Vusser, C. D., Yang, K., & Lamy, S. (2023, 02 27).
Private Equity Outlook in 2023: Anatomy of a Slowdown. Retrieved from Bain:

108



https://www.bain.com/insights/private-equity-outlook-global-private-equity-report-
2023/

Mansournia, M. A., Nazemipour, M., Naimi, A., Collins, G. S., & Campbell, M. J. (2020).
Reflection on modern methods: demystifying robust standard errors for
epidemiologists. International Journal of Epidemiology, 346-351.

Markowitz, H. M. (2016). Risk-Return Analysis: The Theory and Practice of Rational
Investing. New York: McGraw-Hill Education.

Marsh, P. (1982). The Choice Between Equity and Debt: An Empirical Study. The Journal of
Finance, 121-144.

Mathai, K. (2023). MONETARY POLICY: STABILIZING PRICES AND OUTPUT. Retrieved

from imf.org: https://www.imf.org/en/Publications/fandd/issues/Series/Back-to-
Basics/Monetary-Policy

Maug, E. (1998). Large Shareholders as Monitors: Is There a Trade-Off between Liquidity
and Control? The Journal of Finance, 65-98.

Moran, M., Murphy, D., & Younan, W. (2023, 02 28). GOING PRIVATE:
CONSIDERATIONS FOR INVESTORS ALLOCATING TO PRIVATE MARKETS.
Retrieved from gsam.com: https://www.gsam.com/content/gsam/global/en/market-
insights/gsam-insights/2023/going-private-considerations-for-investors-allocating-to-
private-markets.html

Myers, S. C., & Majluf, N. S. (1984). Corporate financing and investment decisions when

firms have information that investors do not have. Journal of Financal Economics,
187-221.

Nesbitt, S. L. (2022, 07 20). Long-Term Private Equity Performance: 2000 to 2021.
Retrieved from caia: https://caia.org/blog/2022/07/20/long-term-private-equity-
performance-2000-
2021?tbclid=IwAR1n9E91dvHDGdigILXQdLXjRUKcajBs6KmUY2wjwWD83YH3
BTpz6awWKCU

Neuberger Berman. (2022). The Historical Impact of Economic Downturns . Neuberger
Berman.

O'brien, R. M. (2007). A Caution Regarding Rules of Thumb for Variance Inflation Factors.
Qual Quant 41, 673—690.

Phalippou, L. (2012). Performance of buyout funds revisited?

109



Pimco. (2016). Interest Rate Swaps. Retrieved from pimco.com:
https://www.pimco.com/gbl/en/resources/education/understanding-interest-rate-swaps

Popper, K. R. (1974). Scientific Reduction and the Essential Incompleteness of All Science.
Presskorn-Thygesen, T. (2021). Erhvervsokonomisk videnskabsteori. Samfunds litteratur.

Private Equity International. (2022). 7o be able to copy & paste content to share with others
please contact us at subscriptions@peimedia.com to upgrade your subscription to the
appropriate licence. Retrieved from Private Equity International:
https://www.privateequityinternational.com/pei-300/

Propublica. (2022, 08 03). What Private Equity Firms Are and How They Operate. Retrieved
from propublica.org: https://www.propublica.org/article/what-is-private-equity

Puche, B., Braun, R., & Achleitner, A.-K. (2015). International Evidence on Value Creation in
Private Equity. Journal of Applied Corporate Finance, 105-122.

Renneboog, L., & Vansteenkiste, C. (2017). Leveraged Buyouts: An Overview of the
Literature.

Robbie, K., & Wright, M. (1995). MANAGERIAL AND OWNERSHIP SUCCESSION AND
CORPORATE RESTRUCTURING: THE CASE OF MANAGEMENT BUY-INS.
Journal of Management Studies, 527-549.

Ruppert, D. (2011). Statistics and Data Analysis for Financial Engineering. New York:
Springer.

Sarkar, S. (2000). THE TRADE-OFF MODEL WITH MEAN REVERTING EARNINGS:
THEORY AND EMPIRICAL TESTS.

Schroders. (2019, 05 01). Institutional Investor Study 2019. Retrieved from Schroders.com:
https://www.schroders.com/en/hk/institutional-service/insights/institutional-investor-
study-2019/private-assets/

Shaxon, N. (2021, 08 27). Private equity is draining British business dry. Retrieved from
theguardian.com: https://www.theguardian.com/commentisfree/2021/aug/27/private-
equity-draining-british-business-dry

Siegel, S. (1957). Nonparametric Statistics. The American Statistician, 13-19.

Spliid, R. (2007). Kapitalfonde - Rd pengemagt eller akivt ejerskab. Kebenhavn: Bersens
Forlag.

110



Spliid, R. (2014). Kapitalfondenes metoder og kompetencer:
Steinman, B. (2014). Private Equity Fund Fees. Duane Morris.

Stevens, P. J. (2009). Applied Multivariate Statistics for the Social Sciences. New York:
Routledge.

Stewart, E. (2020, 01 06). What is private equity, and why is it killing everything you love?
Retrieved from Vox: https://www.vox.com/the-goods/2020/1/6/21024740/private-
equity-taylor-swift-toys-r-us-elizabeth-warren

Stromberg, P. (2007). The new demography of private equity. Swedish Institute for Financial
Research.

Stromberg, P., & Kaplan, S. N. (2009). Leveraged Buyouts and Private Equity. Journal of
Economic Perspectives, 46-121.

Theguardian. (2018, 12 09). Federal Reserve raises interest rates despite pressure from
Trump. Retrieved from theguardian.com:
https://www.theguardian.com/business/2018/dec/19/federal-reserve-interest-rates-
raised-trump

Thomsen, J. (2005, 09). Rente og risiko. Retrieved from Nationalbanken:
https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2005/09/2005 KVO3 s3
1 _rente risiko.pdf

Titman, S., & Wessels, R. (1988). The Determinants of Capital Structure Choice. The Journal
of Finance, 1-19.

University of Notre Dame. (n.d.). Durbin-Watson Significance Tables. Notre Dame:
University of Notre Dame.

What is the purpose of the Federal Reserve System? (2016, 11 03). Retrieved from
Federalreserve.gov: https://www.federalreserve.gov/fags/about 12594.htm

111



10. Appendiks
Appendiks 1 — Ranking af fonde del 1/2

1 The Carlyle Group
2 Kohlberg Kravis Roberis

3 Goldman Sachs Principal Investment Area

4 The Blackstone Group
5TPG

6 Permira

7 Apax Partners

8 Bain Capital

9 Providence Equity Pariners
10 CVC Capital Parters

11 Cinven

12 Apolle Management

13 3i Group

14 Warburg Pincus

15 Terra Firma Capital Partners
16 Hellman & Friedman

17 CCMP Capital

18 General Atlantic

19 Silver Lake Parfners

20 Teachers' Private Capital
21 EQT Partners

22 First Reserve Corporation

23 American Capital

332.5 billion
331.1 billion
$31 billion
828 36 billion
8235 billion
321.47 billion
318.85 billion
317.3 billion
316.36 billion
315.65 billion
315.07 billion
313.9 billion
313.37 billion
8133 billion
812 9 billion
812 billion
311.7 billion
3114 billion
$11 billion
310.78 hillion
310.28 billion
310.1 billion

$9.57 billion
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Appendiks 2 — Ranking af fonde del 2/2

24 Charterhouse Capital Partners
25 Lehman Brothers Private Eguity
26 Candover

27 Fortress Investment Group

28 Sun Capital Partners

29 BC Parmmers

30 Thomas H. Lee Pariners

31 Leonard Green & Parmers

32 Madison Dearborm Pariners
33 Onex

34 Cerberus Capital Management
35 PAI Partmers

36 Bridgepoint

37 Doughty Hamson & Co

38 AipInvest Partners

39 I'd Associates

40 Berkshire Pariners

41 Pacific Equity Partners

42 Welsh, Carson, Anderson & Stowe
43 Advent International

44 GTCR Golder Rauner

45 Nordic Capital

46 Oak Investment Parmers

47 Clayton, Dubilier & Rice

48 ABN AMRO Capital

49 Oaktree Capital Management

50 Summit Pariners

39 billion
$8.5 billion
85829 billion
58.26 billion
38 billion
7.9 billion
87.5 billion
$7.15 billion
56.5 billion
$6.3 billion
$6.1 billion
56.05 billion
56.05 billion
$3.9 billion
$3.4 billion
85.2 billion
4.8 billion
£4.74 billion
34.7 billion
54.6 billion
54.6 billion
£4.54 billion
54.06 billion
34 billian
53.93 billion
£3.93 billion
£3.88 billion
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Appendiks 3 — Arlig oversigt af virksomhedskarakteristika

Antal transaktioner Nordamerika Andel Europa Andel Asien Andel Debt/EBITDA Debt/Value Transaktionensstgrrelse (Millioner USD) Aktiv beta 5-arig SWAP

1995 1 1 0 0 4,41x 40,7% 2.700 0,55 5,94%
1996 3 3 0 0 5,10x 71,7% 195 0,83 5,65%
1997 3 3 0 0 6,51x 79,7% 1.069 0,78 6,00%
1998 5 5 0 0 5,94x 71,4% 4.500 0,87 5,80%
1999 5 3 2 0 6,16x 63,1% 3.678 0,81 5,55%
2000 5 3 2 0 5,79x 54,3% 3.082 0,92 7,01%
2001 1 1 0 0 6,63x 82,2% 121 0,66 5,63%
2002 4 2 2 0 5,44x 59,6% 7.449 0,98 3,55%
2003 5 4 1 0 4,70x 64,9% 3.974 0,95 3,73%
2004 7 5 2 0 5,37x 72,9% 11.039 0,84 3,90%
2005 9 6 3 0 6,58x 70,8% 11.212 0,78 4,35%
2006 7 4 3 0 6,65x 63,0% 54.949 0,75 5,24%
2007 9 5 4 0 8,73x 67,5% 37.626 0,72 5,21%
|..2008 ... - D i L 0 i S S % S - - A ' 1 S 2./ S
2009 5 1 2 2 3,63x 57,6% 2.700 0,73 2,57%
2010 8 6 1 1 4,77x 59,3% 13.971 0,94 2,13%
2011 6 2 3 1 4,77x 57,8% 7.806 0,86 1,49%
2012 5 2 3 0 7,15x 70,4% 9.228 0,84 0,88%
2013 5 4 1 0 5,57x 72,2% 57.384 0,85 1,08%
2014 0 0 0 0 N/A N/A N/A N/A N/A
2015 6 3 2 1 7,87x 54,6% 14.054 0,97 1,55%
2016 5 4 1 0 6,51x 58,8% 5918 0,99 1,47%
2017 3 2 1 0 7,86x 69,2% 4.630 0,86 1,88%
2018 2 2 0 0 7,03x 63,5% 1.145 0,66 2,22%
2019 1 0 1 0 8,20x 52,9% 10.260 0,91 2,28%
2020 3 2 0 1 7,75x 61,4% 1.120 0,95 0,41%
2021 4 2 1 1 8,30x 46,5% 41.947 0,98 0,86%
2022 4 1 2 1 6,59x 51,7% 4.096 0,98 1,93%
Samlet 125 79 %63,2% 38 '304% 8  64% 6,24x 62,96% 322.113 0,86 3,41%

Appendiks 4 — Regressionsmodel uden kreditmarkedsforhold for perioden 2009-2022

Uden Gzldsmarkedsforhold (2009-2022)

Kontinuert  High/Low Kontinuert  High/Low

Debt/EBITDA Debt/Value
Justeret R"2 0,26 0,27 I 0,09 0,06
Observationer 57 57 57 57
Variable Koefficienter
Intercept 5,70 6,11 0,60 0,61
(09) (0%)*** (0%)** (09)
Prominent PE Fond 0,41 0,45 -0,02 -0,02
(51,5%) (46,7%) (58,9%) (59,4%)
Europa (Dummy) 1,24 1,27 0,02 0,02
(18,8%) (17,2%) (67%) (66,5%)
Asien / Pacific (Dummy) -0,79 -0,97 0,02 0,01
(41,6%) (32,1%) (73,3%) (80,9%)
Aktiv beta -0,19 -0,21 0,00 -0,01
(53%) (48%) (80,6%) (75,3%)
Selskabsskatterate -0,03 -0,04 0,01 0,01
(95,1%) (93,5%) (86%) (82,6%)
Transaktionens stgrrelse 0,13 0,10 -0,02 -0,02
R .. N a2 B (1989 (225%)
VIX -0,51 -0,55 -0,05 -0,05
(15,9%) (12,3%) (2,49%)** (2%)**
Aktiemarkedsforhold 1,15 1,22 -0,04 -0,03
(3,6%)** (2,1%)** (19,8%) (28,9%)
Moody's HY Spread 0,24 0,25 -0,01 -0,01
(55,7%) (53,3%) (72,3%) (81,1%)
SWAP 5-arig -0,37 -0,02
(23,2%) (20,8%)
SWAP Hgj/Lav -0,86 -0,03
(14,3%) (46,9%)
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Appendiks 5 — Regressionsmodel Rente + Strukturelle forhold (1/4)

Debt/EBITDA - Strukturelle Forhold (1995-2022)

Kontinuert  High/Low Kontinuert High/Low
Rente &
Strukturelle Forhold Rente
Strukturelle Forhold
Justeret R*2 0,23 0,23 0,24 0,24 0,24
Observationer 125 125 125 125 125
Variable Koefficienter
Intercept 6,27 6,59 6,22 73 ,34
{0gg)=*= (Dag) >~ {Das)=*= (D, 03]+ (0,05 ]+
Prominent PE Fond 0,41 0,43 0,41 0,37 0,35
(28,23%) (26,99%) (25%) (33,6%) (35,2%)
Europa (Dummy) 1,22 1,21 1,22 1,21 1,25
(3,9%]** (4,19)** (3,5%)** (3,8%)** (3,29)**
Asien / Pacific [Dummy) -0,78 -0,79 0,78 -0,88 -0,85
(36,7%) (235, 7%) (36,4%) (29,9%) (22,0%)
Aktiv heta -0,26 -1,43 0,25 -0,23 -0,22
(18,4%) (27,1%) (17,9%) (22,13%) (25,1%)
Selskabsskatterate 0,01 0,17 0,02 0,02 0,01
(36,6%) (58, 7%) (96,3%) (95, 7%) (97,5%)

Transaktionens stgrrelse 0,32 0,32
3. 2,

Aktiemarkedsforhold l 1.03'
Galdsmarkeds forhold ' 0,30

Moody's HY Spread

2003-2008 (Dummy)

2009-2014 (Dummy)

SWAP 5-arig

SWAP Haj/Lav 0,36 0,76
73 , 3%)

Appendiks S — Regressionsmodel Rente + Strukturelle forhold (2/4)

Debt/Value - Strukturelle Forhold (1995-2022)
Kontinuert  High/Low Kontinuert High/Low  Kontinuert High/Low

Rente &
Strukturelle Forhold Rente
Strukturelle Forhold
Justeret R"2 0,15 0,15 0,16 0,17 0,16
Observationer 125 125 125 125 125
Variable Koefficienter
Intercept 0,66 0,58 0,63 0,66 0,85
(03] = (D3]*>* (D88} >~ (0,08)*** (0,09)***
Prominent PE Fond -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04
18,7%)* (7,4%)* (8,6%)* (7,14%)* (8,5%)*
Europa (Dummy) -0, -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
(80, 79%) (78,5%) (75%) (82,4%) (81,2%)
Asien / Pacific (Dummy) 0,01 0,01 0,00 0,00 0,01
(92,6%) (91,2%) (54,45%) (95,3%) (81,59%)
Alktiv beta -0,02 0,09 -0,02 -0,02 -0,02
18,3%)* (308) 110,3%) (2,7%)* (12,7%)
Selskabsskatterate 0,02 0,01 0,02 0,02 0,02
(45, 7%) (50,3%) (435,45%) (45,6%) [45,1%)
Transaktionens starrelse 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

VIX -0,
(24,49%)

Aktiemarkedsforhold -0,02
(22,2%)

Gaeldsmarkeds forhold -0,02
[14,5%)

Muoody's HY Spread

2003-2008 (Dummy)

2003-2014 (Dummy)

SWAP 5-arig

SWAP Hagj/Lav
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Appendiks 5 — Regressionsmodel Rente + Strukturelle forhold (3/4)

Debt/EBITDA - Strukturelle Forhold (1995-2008)

Kontinuert  High/Low Kontinuert High/Low
Rente &
Strukturelle Forhold Rente
Strukturelle Forhold
Justeret RA2 0,18 0,17 0,15 0,15 0,15
Observationer 62 68 68 62 68
Variable Koefficienter
Intercept 5,60 5,54
o)+ 10,0%)*+*
Prominent PE Fond 0,44 0,42
(35,4%) [41,9%)
Europa (Dummy) 0,63 0,64
[45,6%) [43,2%)]
Aktiv beta 0,18
..... (50,0%)
Selskabsskatterate 0,34
(44,59%)

Transaktionens st@rrelse

Aktiemarkedsforhold
(3,049
Geaeldsmarkeds forhold 0,41

Moody's HY Spread

SWAP 5-arig

SWAP Hegj/Lav -0,20

(74,2%]

Appendiks 5 — Regressionsmodel Rente + Strukturelle forhold (4/4)

Debt/Value - Strukturelle Forhold (1995-2008)

Kontinuert  High/Low Kontinuert High/Low
Rente &
Strukturelle Forhold Rente
Strukturelle Forhold
Justeret R*2 0,25 0,27 0,24 0,26 0,29
Observationer 628 628 628 68 68
Variable Koefficienter
Intercept 0,68 0,74 0,63 0,70 0,74
(Dag) > (Dag) > (Dag) o (D,0%)*** (D,0%)***
Prominent PE Fond 0,05 0,05 -0,04 -0,05 -0,05
(12,2%] (14,1%] (16,9%) {10,5%] (13,4%]
Europa (Dummy) 0,06 0,06 0,05 0,06 -0,06
(30,2%) (31,6%] (41,3%] (23,3%] (31,3%]
Aktiv beta -0,03 -0,03 -0,02 -0,03 -0,03
(3,55 (4, 63)** [16,15% (7. 4%)* (3,58
Selskabsskatterate 0,00 0,01 0,01 0,00 0,01
(26,3% (23,7%] (60,4%) (83,9% (84,2%
Transaktionens starrelse 0,02 0,02 0,01 0,02 0,02

Aktiemarkedsforhold 0,02
(32,1%)

Geeldsmarkeds forhold -0,03
(20%)

Muoody's HY Spread 0,06
1 Zaci++

SWAP 5-arig

SWAP Hoj/Lav
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Appendiks 6 — VIF vardier for regression Rente + Strukturelle Forhold
VIF Veaerdier

1995-2022 1995-2008

Kontinuert  High/Low Kontinuert  High/Low

Prominent PE Fond 1,15 0,17 1,17 1,16
Europa (Dummy) 2,30 1,28 3,35 3,29
Asien / Pacific (Dummy) 1,39 0,39

Aktiv beta 1,16 0,23 1,29 1,37
Selskabsskatterate 3,66 2,69 3,60 3,49
Transaktionens stgrrelse 1,11 0,11 1,22 1,22
VIX 1,62 0,88 1,86 1,85
Aktiemarkedsforhold 3,20 2,20 2,45 1,85
Galdsmarkeds forhold 1,69 0,84 2,00 2,05
Moody's HY Spread 2,82 1,83 2,65 2,60
2003-2008 (Dummy) 3,97 1,85 5,12 4,11
2009-2014 (Dummy) 14,74 12,12

SWAP 5-arig 8,34 4,60

SWAP Hgj/Lav 7,81 3,08
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Appendiks 7 — Transskribering af interview med Interviewperson 1
Interviewer: Hvem er du, hvad hedder du, og hvor arbejder du henne, hvad er din titel?

Interviewperson 1: Det kan du tro jeg hedder Interviewperson 1. Jeg arbejder ved en
pensionskasse, der hedder Onterio Teachers. Der er jeg ansvarlig for vores globale illikvide
forretning. Jeg sidder i London, her har jeg siddet de sidste 23 ar, i forskellige
finansieringsinstitutioner.

Interviewer: Hvor leenge har du vaeret i din nuverende position? Kan det passe at du skiftede
til Ontario Teachers ikke alt for leenge siden?

Interviewperson 1: 3 maneder siden, ikke sé lang tid siden startede jeg.
Interviewer: Hvad er din erfaring med Private equity?

Interviewperson 1: Sé jeg startede i sin tid 1 en investeringsbank, der hedder JP Morgan,
hvor vi rddgav og finansieret Private Equity virksomheder ved opkeb. Siden de sidste 17 ar
har jeg siddet i forskellige kapitalfonde, hvor vi har finansieret opkeb af private equity,
hovedsageligt private equity ejet virksomheder. I forskellige formater, enten i et distress
format, hvor vi har kebt geelden efter det er gdet galt, fordi de har brugt for meget gearing
eller ogsa til at finansiere dem i det primare marked.

Interviewer: Okay, sé ret meget erfaring pa kreditsiden af Private Equity.
Interviewperson 1: Jeg har brugt mange ér pa at finansiere Private Equity virksomheder.

Interviewer: Vi kunne godt teenke os til at starte med, at hore meget uformelt rent intuitivt
hvad? Hvad er din? Hvad er relationen mellem renten og private equity? Fordi Der er jo
nogle forskellige faktorer, der spiller ind her. Dels sa bliver dine targets formentlig billigere
med oget renteniveau, hvis vi kigger péd det helt generelt, men selvfelgelig bliver din debt
servicing ogsa vasentligt dyrere, sa hvad er? Hvad er den generelle relation, hvis Der er
nogen?

Interviewperson 1: Jo men det er jo det. Det er fordi det er drevet af cash flows sa din
vaerdisetning af virksomheden er drevet af cash flows og hvis der er hgjere renteniveau, sa
har du faerre cash flows til egenkapitalen hvis du skal kigge pa det pa den made gennem
levetiden af opkebet, og lidt athaengig af hvad det er for en type virksomhed og hvad det er
for en type finansiering, sé skulle der vaere et relativt direkte forhold mellem omkostningerne
1 gelden, og den kvantitet af geld, som du kan satte pa virksomheden. Givet de parametre
som du sidder og kigger pa, og udover det, s er der selvfolgelig nogle interest coverage
ratios og nogle loan to value eller debt to transaction value multipler du sidder og kigger pa,
hovedsageligt. Sa derfor giver det mening at en hgjere rente skulle over tid 1 hvert fald give et
lavere finansieringsniveau i opkebet.
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Interviewer: Er det noget du ogsa vil mene er observerbart 1 markedet?

Interviewperson 1: Ja det er det, men det tager tid. Jeg teenkte lidt over det da du sendte det
her 1 sin tid, fordi at der hvor vi ser det mest i gjeblikket, er méske i ejendomssektoren. Bare
fordi at det er nogle andre finansieringsstrukturer, det er nogle kortere finansieringsstrukturer,
det er nogle mere strukturerede finansieringsstrukturer, og forholdet mellem vaerdiansattelse
af ejendom og renten er nok mere direkte, end det er i1 forhold til en virksomhed og renten. Sa
der, hvor vi ser mest direkte eksponering pa markedet, i dag, er i den faste ejendomssektor.
Grunden til du maske ikke har set s meget, jeg gatter pa at jeres data nok ikke vil vise det sa
meget endnu. Jamen, det er at der en vis lag effekt af, hvornar renten begynder at pévirke de
eksisterende opkeb og nye opkeb, og det har jo 1 forste omgang noget at gore med tiden, det
tager for folk at acceptere at kaber og sa@lger af en virksomhed skal blive enige om en
vaerdisetning og vaerdisetningen, hvis den er lavere, som resultat af at der kan vaere mindre
finansiering til at statte opkebet, sa tager det lidt tid for keber og salger at blive enige om det,
og det tror jeg ikke rigtig at vi har set endnu.

Eller det begynder du at se nu, men det har taget tid, og hvis du ser pa hvornar renten den er
steget over de sidste 12-18 méneder, jamen sé er det forst nu at du begynder at se det. Den
anden ting er, at i eksisterende opkeb, er der ikke, og jeg ved ikke, hvad det er for noget
transaction data i samler op, om det kun er ved opkebet, eller om det er ved refinansieringen,
men mange af dem hedger deres finansieringsomkostninger. Det vil sige, at du har en lgbetid
pa 1,2, eller 3 ar fra at renten den stiger til at de skal refinansiere igen og derfor tager det lidt
leengere tid, for du ser selve rentestigningen ga direkte ind og pdvirke cashflowet i et
virksomhedsopkeb.

Interviewer: Det spiller sadan set meget godt ind i1 forhold til den rente vi kigger pa. Det er
en 5-arig SWAP rente, vores forstielse er at det er et godt estimat for at man laser sin rente
fast 1 en 5-arig periode og sa refinansierer.

Interviewperson 1: Hvis du kigger pa den gennemsnitlige levetid, det er den rigtige. Du kan
diskutere om det er 3, 4 eller 5 ar. Men den gennemsnitlige levetid for opkeb er de her 3-5 ar,
hvis man ser igennem cyklen, og derfor s& bruger man SWAP-renten pé den lebetid, for at
identificere hvad omkostningen skal vere pa finansieringen.

Interviewer: For at gd ind 1 vores egen model lidt mere detaljeret s kerer vi en multipel
lineeer regressionsmodel ud over nogle andre statistiske tests, men der har vi nogle forskellige
variable som vi praver at kontrollere for, udover vi selvfelgelig underseger renten. Af geelds
markedsakterer der har vi spreadet mellem AAA og BAA Moodys yield, sd har vi den 5-arige
swap rente og sd har vi en total debt outstanding som procent af GDP, det er vores
geldsmarkedsfaktorer. Du ma gerne tage to sekunder til at overveje det, men er det tre
faktorer du hver iseer mener er relevante at inddrage, og hvad er din tanke om hvordan
relationen er?

Interviewperson 1: Hvad skal de tre forklare, hvordan status af markedet er?
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Interviewer: Hver iser sa fange de forskellige aspekter og nok ogséd overlappende aspekter
af kreditmarkedet, hvor debtoutstanding er en mere generel variabel for tilgengelig gald,
hvorimod spreadet har nogle kreditrisiko indover og renten er vores undersegelsesvariabel, sa
den generelle rente.

Interviewperson 1: Og nar I definerer udstaende gald, er det sd al gaeld? husholdningsgzld,
virksomhedsgald, statsgaeld?

Interviewer: Nej det er non-financial corporate geeld.

Interviewperson 1: Got it. Jamen, det giver mening. Spreadet mellem AAA og BAA, ogsé
fair, sé jo det giver mening som forklarende variable.

Interviewer: Okay, det vi ser, vi kigger over hele perioden fra 1995-2023. Derudover sé har
vi splittet den op i for og efter finanskrisen for at se om der er nogle systematiske, altsa der er
et steerkt argument for, at der sker nogle systematiske @ndringer i de to perioder. Sa vi kerer
regressionsmodellen pa hver af de tre, det vil sige hele perioden og s& den opsplittede. Og vi
ser ikke en hverken signifikant eller sarlig steerk negativ koefficient, faktisk ser vi en positiv
koefficient for renten.

Interviewperson 1: I alle tre perioder?

Interviewer: Nej, i den generelle periode og i1 den ferste periode, i den anden periode ser vi
en negativ koefficient. Det skal ogsa lige navnes at vores data ikke nedvendigvis er
repraesentativt for det generelle private equity marked, da vi primart kigger pa af noteringer
og sterre Private equity opkeb. Det er i hvert fald den bias vi ser. Vi ser at vi har vaesentligt
hgjere gennemsnitlig og median transaktion sterrelse end hvad er populationen er? Og det
skyldes datatilgengelighed.

Interviewperson 1: Okay, dataene, det hovedsageligt Nordamerika, hvis jeg husker ret? Skal
jeg prove at svare pa, hvorfor det er sddan? Jeres dataset, hvis det er storre public to privates,
sa ville de, virksomhedstype og transaktionstype modtage, mere gaeld end en skandinavisk
midmarket dealer er et darligt eksempel, men hvis du tager en generel europaisk midmarket
dealer, sé ville du nok forvente mere geld 1 det datasat, givet storrelsen og den type
virksomheder samt kreditkvaliteten. S ved jeg ikke om der er et sektor bias der fanges i
datasttet, men det har varet hovedsageligt Nordamerika jo, kald det mere teknologi eller
software orienteret, som er géaet til hgje multipler over de sidste 7-8 ar, med resulterende
hgjere finansierings grad ogsa. Men er det overraskende? Ja, det er overraskende, at du ikke
har set nogen effekt, men det er vel ogsé lidt baseret pd, at efter finanskrisen med den lavere
rente og den hgje grad af likviditet har vi vel set hgje finansieringsniveauer, som er blevet
normen over de sidste 10 &r, og som ferst nu begynder en normalisere sig igen. Og sa
kommer du tilbage til den her lag effekt, som du nok ikke har naet at se endnu, hvis du havde
et ar eller to mere med i jeres dataset ville 1 nok fange det tror jeg.
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Interviewer: Men det giver maske ogsa meningen at kere nogle laggede rente vaerdier ogsé
pa ens datasaet. For at se om der du kan forklare det ved tidspunkt t minus 1 altsa om renten t
minus 1, ogsa kan forklare noget af variansen.

Interviewperson 1: Ja det kan man godt gere.

Interviewer: Og vi har sadan set ogsé kun fortalt den halve historie, for noget af det vores
dataset 1 hej grad mangler er virksomhedsspecifik information. Det vi har det er
transaktionsverdi, vi har debt to equity splittet og sa har vi et EBITDA maél og s har vi en
corporate tax rate, men som er baseret ud fra targets geografiske lokation. Det vil sige at der
er ret mange virksomhedsspecifikke variable vi ikke har kunnet inddrage, det er blandt andet
sadan noget som sektor, vekstpotentiale, kollateral, som potentielt ville kunne pavirke
resultatet, s& med det in mente, mener du maske ogsa at det uforklarlige vi ser i vores model,
1 hoj grad ogsé kan skyldes virksomhedsspecifik information?

Interviewperson 1: Det kunne det gore givet data sattet kunne du godt forestille dig at der
var. Og dels hvis du kigger pa publics to privates. Der er vel et lavere antal datapunkter over
de sidste 12 méneder, end der har varet de foregdende 12 méneders perioder for det. Vil jeg
tro, givet at nar der er volatilitet i markedet, s& gar public to private aktiviteten typisk ned,
bare fordi at hele den her vaerdiansattelse, hvordan skal det finansieres, der er sddan et lag
effekt 1 det, det tager tid for folk at konsumere de forskellige datapunkter.

Interviewer: Okay, det giver mening, vi har ogsa inddraget VIX indekset, for at tage hejde
for noget volatilitet, men igen, som du ogsa selv navner, at den her laggede effekt, er sver
helt at tage hgjde for, hvordan vi skal gere vores variable sammenlignelige med vores output
variable. Hvis vi kigger pa VIX indekset nu, det er ikke sikkert at det har nogen effekt, pa den
endelige gearingsgrad, af en transaktion der bliver foretaget om et ar. De her laggede effekter
er svere, og det gor det svaert at ssammenligne respons og input variable.

Interviewperson 1: Ja, det er fair. Hvor lang tidsperiode sagde du at i havde kigget pa igen?
Interviewer: Fra 1995-2023.
Interviewperson 1: Og perioden I delte det ind i, var 1995-2007?

Interviewer: Til og med 2008, vi ser ingen transaktioner fra slut 2008, hvor det hele virkelig
krakker. Og sa for, lidt inde 1 2009, sa det har veret et naturligt sted at splitte.

Interviewperson 1: Historisk set, hvis man skal perioderne, der sker ikke noget mellem

2008-2010, der er ikke nogen aktivitet. 1995-2008, du har et andet renteniveau, sa din
basisrente, gdende ind i krisen, 1 USA ligger pd omkring 5%?
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Interviewer: Ja, passer meget godt.

Interviewperson 1: Hvis I kigger pd marginerne, pa de lan. Sa var de utroligt lave, det vil
sige den totale samlede omkostninger pa de 14n, det vil sige dem man gik ind I krisen med.
De var mere drevet af baseraten, end det spread som man tog pd det. Hvis 1 kigger pa sadan
noget som Itraxx, crossover, CDX-index, kan 1 tracke det?

Interviewer: Faktisk sa lige pracis Itraxx og CDX har vi prevet, men de har data fra 2004 og
frem, sa vi har desvaerre ikke kunnet anvende det.

Interviewperson 1: Det er nok lige sent nok, at det kommer ind. Men det der sker er at
rentespreadet ind 1 krisen, var utrolig lavt, det vil sige den totale omkostning af
finansieringen, og de gearingsmultipler som du sd ind i krisen, var hgje, kunne serviceres 1
virksomhederne fordi den totale impact pa cash flows ikke var veesentlig. Det du har set
efterfolgende, hvis du kommer ud fra 2010 og fremad, der har baseraten varet utrolig lav,
mens at spreadene har varet hgje, og er sa kommet ned, ikke linezrt, men er kommet ned fra
pa et term loan B, bankfinansiering, fra 600 basispunkter i 2011 til 300, 350 basispunkter i
2019 perioden, ikke linezrt, fordi der er nogle wobbles along the way. Og hvis du kigger pa
den totale omkostning af finansiering, til opkebet, jamen sa den totale renteomkostning,
maske ikke vasentligt forandret og derfor vil man méaske ikke se nogen vasentlig effekt pa
multiplerne. Og det er forst nu at man nar til et sted, og de marginer der findes pa
subordineret geld i dag, er stadig 2x plus minus af hvad de var for krisen. Det vil sige at den
effekt du far i1 dag, det er at marginerne og spreadsene, er spredt ud igen, fra et niveau der var
normalt, i forhold til ikke normalt gédende ind i krisen, og det stiger ud igen. Sa i dag, der
ligger spreadniveauet pd lad os kalde det 500-600 basispunkter for en ny finansiering i en
senior secured buyout geld. Men baseraten er nu tilbage op pd 5%, sa din totale omkostning
af geelden, som man skal bruge til at kebe virksomheden med. Den er nu, for forste gang i
mange dr, vesentlig hojere, og det er maske det der ikke rigtig fanges i de her historiske data,
af hvordan baserate og spread det fanges.

Interviewer: I det, ligger der sa ogsa en anderledes af produkter, man finansierer sig med?
Ligger der f.eks. mere mezzanine og senior? Hvordan har det udviklet sig hen over perioden?

Interviewperson 1: USA er maske knap sd meget mezzanin, ind i krisen var det
hovedsageligt et midmarket produkt og ikke et largecap produkt. Efter krisen har det
hovedsageligt veeret senior secured geld og high yield market, i forhold til Europa, s& high
yield markedet i Europa, er vaesentligt storre i USA. Det vil sige graden af high yield
finansiering, 1 de her buyout finansering, er hgjere, og det mix som man kan se meget
generelt, er at bankerne efter krisen, givet de regulative endringer efter kriser, si har
bankfinansiering generelt veret en mindre procentdel af ny finansiering ved
virksomhedsopkeb, end det var for krisen, hvor alt var bankfinansiering 1 den grad. High
yield finansiering er bare dyrere end bank finansiering er dyrere end bankfinansiering, sé det
vil bestemt have en omkostning pa galden og derfor ogsa gearingsniveauet. Det seneste skift
der er kommet, det er private credit finansiering, eller direct lending, som 1 stigende grad ogsa
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har taget markedsandele fra high yield og bankmarkedet, det er lidt en privat unitrance
finansiering, som i nok kender. Men som har taget markedsandele, specielt i Nordamerika og
specielt i sddan nogle buyout situationer, da det virker som bankgaeld, den made det er
strikket sammen pé, i og med at du praecis ved hvad din omkostningsstruktur er og hvordan
dokumentationen ser ud med den. Og dermed er er mindre usikkerhed omkring, hvordan en
finansieringsstruktur ser ud, nér du laver et opkeb, i forhold til at man skal vente pa at blive
sat ind 1 en high yield finansiering, som tager tid, og som har en masse fleksibilitet til
bankernes fordel bygget ind, det vil sige at dine omkostninger kan ende med at vaere
vaesentligt hejere. Der er altsa en fordel nar du laver de her public to private, at tage
finansiering, hvor man har s& meget visibilitet pd hvordan ens finansieringsstruktur ser ud,
som muligt.

Interviewer: For kort at opsummere, sa ser du at bankgald har fyldt en mindre del efter
2007, og de senere ar er private credt blevet en storre komponent af finasieringsaspektet.
Hvor ligger privatecredit 1 forhold til bankgaeld og high yield? Eller det et sted midt i mellem,
marginmassigt?

Interviewperson 1: Nar du teenker private credit, si tenker du hovedsageligt unitrance
finansiering, og unitrance finansering er et produkt der er blevet stykket sammen, pa
baggrund af de observationer, som man gik ind i krisen med. Det vil sige junior gaeld, second
lien og mezzanine finansiering, da man gik ind i krisen, det gik ikke s& godt, ved at lane den
slags penge ud, da man var subordineret, det vil sige nér vaerdiansattelsen gik ned og der ikke
var noget cash flow, s tabte man alle sine penge. S& det var der ikke s& mange der gad at lane
penge til. Et unitrance produkt, er i virkeligheden en kombination af et seniorlan fra bankerne
og et second lien 1&n fra geeldsfonde der lavede den slags. Det vil sige at den EBITDA
multipel man finansierer til, ligger dybere, som en kombination senior, second lien eller
senior high yield, nogenlunde den samme finansieringsmultipel. Hele finansieringen er bare
et stort 1an, deraf navnet unitrance, som finansieres til i dagens marked, baserate + 700-750
basispunkter, sa det ligger 1 en kombination af omkostningerne ved at have et second lien lan
og et firstlien 1an. I virkeligheden er det bare et banklan, der betaler mere og gar dybere ind i
strukturen.

Interviewer: For at vende tilbage til det du sagde til at starte med, over perioden efter krisen,
der har der veret et fald 1 dit spread samtidig med en nedadgéende rente. Kan du forklare,
hvad var konklusionen pa de generelle laneomkostninger hen over perioden?

Interviewperson 1: Hvis man tager det helt basic, hvis man gik ind pre-crisis, lad os tage et
seniorsecured 14n, for det er rimelig simpelt, der vil baserate have vaeret omkring 5% og
marginen pa det lan ville veere 200 basispunkter, s& 7% omkostninger. Hvis du tager efter
krisen, der vil renten vere giet ned til 1-2% 1 arene umiddelbart efter, og spreadet ville have
ligget pd en 5-6%, sé igen ikke vesentlig anderledes finansieringsomkostninger, men
kombinationen af det er anderledes. Og der hvor vi landede de sidste tre til fire ar, har mindet
om noget der ligner 0% i baserate og et spread pa 300-400 basispunkter for det 1&n. Det
betyder at din totale omkostning for finansiering, det er mere det der driver din buyout
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multipel, end det er den underliggende rente i sig selv, sd kombinationen af spread og
baserate er de undersggende faktorer.

Interviewer: Det vi ser, er at spreadet over hele perioden og for og efter finanskrisen har en
negativ koefficient, men ikke signifikant, men en relativ lav p-verdi. Det vil sige at en stor
del af den manglende forstaelse, den manglende konklusion pa intuitive og empiriske
resultater, kan méske forklares af at spreadet i nogen grad, forklarer udviklingen end den
underliggende rente.

Interviewperson 1: Kombinationen af de to. Renten skal jo. Men du har bare ikke varet i
tidsperiode, hvor du rigtig har set impacten af renten, og jeg tror at det er hvad du ser frem 1,
de naeste 2-3 ar. Og den her variation mellem spread og basisrente, over de sidste 15 ar, det er
vel mere the total cost for funding for buyoutet, som driver hvilke multipler du arbejder med.

Interviewer: Ja, til et lidt mere generelt spergsmal, for at treekke det lidt opad. Nu snakker du
lidt om at vi begynder at se en pavirkning pd den stigende rente pa private equity
transaktioner. Hvad er dine forventninger fremadrettet, hvordan reagerer en private equity
fond, men de nuvarende forventninger til rentemiljoet fremadrettet eller for den sagsskyld
gaeldsudsteder, nar de skal finansiere de her Private equity opkeb?

Interviewperson 1: De tager et view pa omkostning og finansiering, og hvad der kan logges
ind. De kan sé logge det alt sammen ind i dag, sd der er massere af variation. De faktorer der
influerer det med hensyn til finansiering, det er nummer et, adgang til finansiering, kan du
finde det? Fordi markedet er ikke specielt dbent til nye buyouts, og buyout finansiering,
specielt ikke bankerne. High yield markedet, er fuldsteendig lukket, si det vil sige alt
finansiering, der bliver lavet i gjeblikket, bliver lavet i privat regi, sa det er nummer et. Og sé
er det kombinationen af rente og kvantum, og sa de betingelser der folger med, og det er en
ting vi ikke har snakket om den her udvikling. Men det der er sket henover de sidste 10 ar, det
er en vaesentlig losere grad af finansieringsstrukturer, med hensyn til dokumentation,
covenants og collateral og sa videre, som er sket i takt med at likviditeten i markedet har
varet sd hej, som den har varet. Sa du har i dag et buyout community, der er vant til at have
utrolig meget fleksibilitet 1 den finansiering de har varet vant til at fa, og den bliver nok knap
sa fleksibel gaende fremad. Den made du vil male det pa, det vil vaere graden af cov-light 1&n
1 markedet over de sidste 10 ar, hvor du vil se at graden er gdet fra 20% til 80% eller noget 1
den stil.

Interviewer: Og det er et eller andet udtryk for din forhandlingsposition, at cov-light andelen
stiger. Den her search for yield, den ikke helt lige sé

Interviewperson 1: Det har pracis vare det, du har haft en periode, hvor sponsorer til opkeb
af virksomheder har haft al mulig leverage i1 den diskussion om, hvordan de skal finansiere
sig, folk har faldet vaeret ved at falde over sig selv i forhold til at fa lov til at finansiere
buyouts.
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Interviewer: Vi prover afslutningsvis og vende tilbage til at f& dit perspektiv, til at keore
sddan en regressionsmodel, som vi har gjort. Hvis du ikke tager hejde for de begransninger,
vi har I vores data. Hvilke andre faktorer, mener du kunne péavirke det. Sddan noget som vi
ogsa skriver profitabilitet, starrelse, industri og vaekstpotentiale og alt det her. Det er klart, det
har muligvis, en eller anden impact, en anden lidt mere alternativ faktor som vi har er private
equity renommé, malt pa funds raised over de sidste fem é&r, sé er der lavet en eller anden
rangering af et anerkendt bureau, som vi bruger til at identificere, hvis de er pé den liste s er
de anerkendte og har et godt renommé, og hvis de ikke er, sa har de ikke et godt renommé.
Det er en biner variabel.

Interviewperson 1: Jeg tror den ha&nger nok sammen med storrelse, vil jeg tro den faktor,
givet at renommé og funds raised, sa er det blackstone, Apollo, KKR, Tomabravo og
Silverlake, sddan nogle large cap fonde, du nok ville fange. Men det ved jeg ikke, det kan i
se, hvad jeres data viser. Jeg tror hvis du kigger igennem en cykle sa vil renommé, og
renomme¢ i den forstaelse, hvordan opferer du dig, der er jo en stor forskel pa om du, pa godt
Jysk tager roven pé dine 14ngivere eller om du opferer dig ordentligt og prever at finde en
losning og serger for at alle interessenter fir reddet det der skal reddes, for tingene gér galt,
det er en del af at lave de her transaktioner. Dem der har opfert sig knapt sé godt, ville have
sverere ved at fa finansiering. Det kan du jo ikke, det kommer du ikke til at kunne se over det
dataset, der har vaeret de sidste 10 ar, fordi der har veret sa meget likviditet, sa derfor ville
du ikke kunne fange det nedvendigvis. Sa jeg tror igennem en cykle longer term, ville det
veaere en faktor, men om den er signifikant det ved jeg ikke.

Interviewer: Det er det vi ser, fra 1995-2008 har det en positiv effekt med et relativt
signifikansniveau, hvorimod efter krisen, der ser vi ingen sterk relation. S& det stemmer godt
overens.

Interviewperson 1: Jeg tror ogsa, de to perioder op mod krisen og efter krisen, al den her
form for finansiering er blevet meget mainstream i dag, og private equity og fonde raised
over de sidste 10 ar er, alle er i private equity, alle er 1 private debt, alle er high yield, det er
blevet helt det samme som fixed income pd mange méder. Hvorimod i 2005, var der ikke
mange der vidste hvad et buyout og mezzanine var, sa pa den made er markedet ogsa modnet,
sa det giver mening, tror jeg, at det er blevet et meget mere likvidt marked over arene.

Interviewer: Det var sddan set, | hvert fald de spergsmadl, vi havde pé interviewprotokollen
og hvad der lige skete organisk med dem. Har du nogen kommentarer til ud fra hvad vi har

snakket om? Bare generelt maske?

Interviewperson 1: Ne;j.
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Appendiks 8 — Transskribering af interview med Interviewperson 2

Interviewer: Kan du introducere dig selv, hvad hedder du? Hvor arbejder du henne nu? Hvad
er din erfaring med med private equity?

Interviewperson 2: Mit navn er Interviewperson 2, jeg arbejder i bank X, og det har jeg gjort
siden 2005. Jeg sidder 1 group risk management og har med operationel risiko og gore,
oversight. Typisk pa events og incidents og de grimme sager vi har for gjeblikket. Det har jeg
gjort de sidste fire &r. Men grunden til at jeg er relevant i forhold til jeres speciale, det er at fra
1999-2004, der arbejde jeg for en kapitalfond og fra 2005-2017, der sad jeg i vores LTM,
loan capital markets enhed. De forste 10 ar, der arbejdede jeg udelukkende med finansiering
af kapitalfonde, som originator.

Interviewer: Okay, er det i Skandinavien eller Danmark, hvad er?

Interviewperson 2: Fokus, bank X, dekker de omrdder hvor man har kunder i, det er i
Skandinavien. Jeg sad i Kebenhavn, men havde kunder i hele Skandinavien.

Interviewer: Super, sé kan jeg kort introducere, jeg har pa mail ogsé fortalt lidt om hvad vi
skriver om. Essensen af det er at vi prever og undersege hvordan private equity gearing
reagerer pa @ndringer i renten, eller i forskellige rentemiljoer. Det bruger vi to gearingsmal til
at vurdere, det ene er entry debt over EBITDA og det andet er entry debt over transaction
value.

Interviewperson 2: Sa i har bdde den moderne og den gammeldagsmade at tage gearing.

Interviewer: Pracis, vores forstéelse er at, som du selv siger, den moderne, jeg teenker at du
refererer til EBITDA.

Interviewperson 2: EBITDA.

Interviewer: Ja preecis, det er den vi forstar, bliver brugt i langt de fleste private equity
vurderinger som gearingsmal.

Interviewperson 2: Ja, som det primare gearingsmal, kan man sige.
Interviewer: Preacis, ud fra det, sa har vi lavet nogle forskellige statistiske analyser, vi har
lavet nogle regressionsmodeller, vores data streekker sig fra 1995-2023. Vores sidste

datapunkt er i 2022, men det er perioden vi undersgger. Og vi har med amerikanske kebere at
gore, men targets er globale, s der vil vi bdde have noget 1 Europa, Asia Pacific og sd en hel
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del i USA. I den forbindelse har vi selvfelgelig undersogt renten, ved at kontrollere for nogle
variable, og sd maske ogsa renten selv. Vi kan maske bare sporge, helt intuitivt, hvad er
rentens pavirkning pé private equity gearing?

Interviewperson 2: Alt andet lige, nar man laver en finansiering, sa er der baseret pa en cash
flow analyse, sa alt andet lige, hvis renten den stiger, sé er der mindre cash flow til at afdrage
med, og derfor vil gearingen falde. S& der en masse andre enheder. Du har aldrig en aldrig en
alt andet lige situation, men det vil vare det oplagte. Du kan sige at hvis renten stiger, sé er
det ofte fordi der er mere aktivitet i samfundet, og det vil sige at der er mere risikovillighed,
sa det kan have den modsatte eftekt pa det.

Interviewer: Yes, det bruger vi ogsa nogle forskellige andre variable, til at preve og
kontrollere for. Men alligevel har vi svaert ved at rigtig se en staerk effekt, full disclaimer, det
kan sagtens have noget med vores datakvalitet at gere, men der er mange ting der influerer
renten, som du selv siger og derfor er det ogsé svert isoleret set at se den sterke effekt. Selv
nar vi kontrollerer for markedsvolatilitet, eller geeld og equity markedssentimenter og de
faktorer.

Interviewperson 2: Ja, og specielt hvis man tager siden finanskrisen tradte i kraft, der har
man haft nogen udbud og eftersporgsel ogsa, som har relativt stor betydning, da ingen har
kunnet fa yield pa deres investeringer. Og det betyder at, mange pensions, nér I tager det
globale marked, sa vil jeg tro at 70% over 50% vil jeg tro i hvert fald er pensionsfinansieret.
Og det vil sige at det er kapitalfonde der skal ud og placere noget kapital, og der er det udbud
efterspergsel. Og hvis markedet siger at en gearing pa 6 det er okay, sa er det det man
finansierer til, og man kan komme hurtigt ud af det, fordi man kan slge obligationen senere.
Der er det anderledes af hvad man vil se i et skandinavisk marked, hvor meget er
bankfinansiering.

Interviewer: Ja, og det er fordi de amerikanske markeder er vaesentligt mere modne, hvad
angdr kreditmarkeder eller modne, mere likvide i hvert fald.

Interviewperson 2: De har en anden made at bygge deres finansiering op pa, for du har ikke
relations banker pd samme méade, som du har i, altsd store corporate relations banker, som du
har 1 Skandinavien, eller kontinental Europa.

Interviewer: Okay, hvad med, nu snakker vi lidt om den her debt EBITDA gearing, i og for
sig er det jo nok ikke, der er nok et lag i reaktionen, men EBITDA for de fleste virksomheder,
ndr der bliver fort kontraktiv finanspolitik, altsd nér renten stiger, det vil nok ogsa falde
grundet en generel lavere efterspergsel 1 markedet. Hvor staerke de separate effekter? Vi ender
hurtigt med at der er rigtig mange markedsfaktorer, der krydser hinanden.

Interviewperson 2: Ja, nar vi har lavet modellering, der har renten bare veret en faktor, pa

niveau med alt andet. Du kan sige, jeg vil tro alle banker har, at man laver et standard
scenarier, og der bygger man typisk pa den tidshorisont, der er pa finansieringens levetid, det
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er maske fem ar eller lignende. Og man kan sige at udsvinget der, er typisk mindre end du vil
have pa den korte rente, og sa vil du lave et scenarie, hvor virksomheden skal vare i stand til
at svare sine betalinger, hvis renten stiger med to procentpoint eller lignende. Det vil vare et
standardscenarie og kere pa det. Men jeg husker ikke at det er noget vi har haft specielt
meget, selvfolgelig har man fokus pa som bank hvad renten den er, men det underliggende er
mere hvor stor volatilitet er der 1 det hele taget. Omkring finanskrisen der steg renten relativt
kraftigt lige efter, men det var ogsé der markedet dbnede igen, sa du kunne godt have at man
gik ind i visse brancher og lavede investeringer i pa det tidspunkt, mens der var andre
brancher, byggebranchen er jo altid der man traekker sig hurtigt ud af, for den er ekstremt
volatil, men der er andre brancher, hvor du har et cash flow der, hvis du har
medicinalbranchen, vil det typisk nermest ga den anden vej 1 forhold til. S4 det er
brancheafthangigt 1 forhold til hvad der er interessant.

Interviewer: Okay, det giver god mening. Hvad med séddan noget, nu snakker du lidt om den
modellering i benytter jer af, i og med at der er et skandinavisk fokus, sa vil i ogsa se nogle
forskelle 1 skattesatsen, og en af de traditionelle, eller fra kapitalstruktursteori, sé pavirker
skatten jo hvad den optimale split mellem geeld og equity er, 1 og med du far et skatteskjold.
Er det noget man modellerer med ogsa, er det en sterk effekt eller?

Interviewperson 2: Igen, det er et cash outflow, og ndr man som. Eftersom vi har defineret
vores hjemmemarkeder, sa er det ligesom givet, at man betaler den skat, der er i markedet. S&
jeg tror det er mere noget der er relevant for kapitalfondene, hvor stort et afkast de kan f3,
givet den skattestruktur, der er i det specifikke target. Og det vil sa have en priseftekt.

Interviewer: Ja, og det vil vel ogsd muliggere en hojere gearing, hvis det forer til et hojere
cash flow?

Interviewperson 2: Ja, hvis du betaler mindre 1 skat, si er der mere der kan g4 til at afdrage,
kan man sige.

Interviewer: Det giver god mening. Nogen af de faktorer vi har haft relativt svaert ved at
skaffe adgang til, for det her private equity data, som du maske er klar over, det er en smule

Interviewperson 2: Det er ikke sarligt public

Interviewer: Nej, det er nemlig ikke serlig public. Det er at de virksomhedsspecifikke
faktorer, det gor ogsa at vores modeller, der ser vi nogle counterintuitive koefficienter, altsa
resultater. Som vi heller ikke havde forventet, men det kan ikke, det hele kan 1 hvert fald ikke
forklares med de her markedsfaktorer. Jeg ved godt at det er et meget svart spergsmaél at gore
generelt, men hvor stor hejde tager man for de markedsfaktorer kontra
virksomhedsspecifikke, igen det ender alt sammen ud i et cash flow, men er det noget du kan
sette ord pa, hvor meget det fylder i bevidstheden?
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Interviewperson 2: Cash flowet, det er summen af alle ting. Jeg ved ikke om balance
scorecard er noget som 1 har hert om, der arbejder man med leaders og laggers, et cash flow
det er en lagger. Sa det er alle de har forskellige ting fra markedet eller virksomheden, der
leder til cash flowet, sa hvis de underliggende ting ikke, at du ikke kan satte tjek ved dem, sa
laver du ikke investeringen, selvom cash flowet ser flot ud i modellen. S& du kan sige, hvis
jeg skulle tage fra at jeg fik en sag ind, sé det forste jeg ville se pa, det er hvad er det for en
industri som du har det i. Som vi talte om, byggesektoren er en hvor du er bekymret, for den
alt, man kan se nu, der er ingen nye projekter, der er oppe og kere, det er kun service, sa hvis
du har en der kun bygger nye hgjhuse rundt omkring, sa er det maske ikke den du vil
investere 1. Shipping er heller ikke interessant, fordi det er ogsa sadan en hvor du lige
pludselig har 10 ar, hvor der kommer ekstremt meget ny tonnage ind, og sa ryger dine
fragtrater i bund, de neeste 10 ar, til gengaeld, hvis du har noget, medicinalbranchen, eller
noget der er taet pé, er interessant fordi du har total stabilt cash flow, sa har du sa nogle
investering, som du skal overveje, for de kan gere at der ikke er plads til s forferdeligt
meget gearing. Du kan ogsa have, standardindustri eller modnevirksomheder, er interessante
for banker fordi jo mindre usikkerhed, desto bedre er det. Modsat det kapitalfondene, sé det
jo ikke vaeksten der er interessant for os, det er det kun fordi det kan reducere risikoen, vi far
jo ikke en del af upside pa det. S& desto mere stabilitet vi har i cash flowet, desto bedre er det
for bankerne. Det er industrien. Sé er det, hvilken kapitalfond er det? Specielt finanskrisen,
den tror jeg @ndrede fokus pa, hvad er det for nogen man har, for nér der ikke er likviditet, s&
fokuserer man pa sit hjemmemarked. Det vil sige, for os Nordic Capital, EQT og lignende det
vil vaere dem vi helst vil gore med, for de er i et skandinavisk marked, de kan ikke rigtig
undveare de skandinaviske banker, sa de terrer ikke en darlig gald af pd os, for sd kan de ikke
lave noget det neeste stykke tid.

Interviewer: Noget man sd, og det kan faktisk veare jeg tager fejl, kan ikke huske om det var
Bank X eller Bank Y. Men der blev i hvert fald terret en af de sterre private equity
transaktioner af i Danmarks historie, der blev terret en hel del gaeld af, pa nogle banker sa
vidt jeg husker, og der var der vist en offentlig udmelding, igen enten fra bank X eller bank Y,
hvem det nu var der bidrog med gaelden til det. Hvor de sagde at vi ikke fremadrettet arbejder
med den her private equity fond, men alligevel, s s& man da markedet begyndte at vende, og
vi ser det her search for yield, sa har du igen finansieringen til samme private equity udbyder,
sd hvor meget af det er kortsigtet og hvor meget holder det egentlig ved?

Interviewperson 2: Lang sigt er jo en masse kort sigter der er sat sammen. Kapitalfondenes
ageren i markedet og track record, betyder noget. Det er der ingen tvivl om, men man kan
sige eftersom vi ved hvilke strukturer de har, og man kan godt have nogle hvor man taber,
altsd en der gir konkurs eller en hvor man kun far en 20-30% af sin geld tilbage. Men hvis
man foler at de har gjort hvad de kunne, sa kan man godt gere forretning med dem senere. Du
kan ogsa sige, jeg tror for 10 ar siden, der kiggede vi pd hvor mange af de skandinaviske top
500 virksomheder der var eller havde veret af kapitalfonde og det er jo pa det tidspunkt tror
jeg det var en 10-15%, og jeg tror ikke der er nogen banker der kan lade 10-15% vare af
virksomheder, som investorer finder interessante, lade dem vere uden for deres
markedsomrdde. Udover at det er en 1dnemulighed, sa er der ogsé en masse folgeforretninger,
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man kan lave, corporate finance mandater, obligationsmandater og lignende, som er meget
interessant for bankerne, for det er dynamiske virksomheder.

Interviewer: Sa der er en interesse for bankerne ogsa at indga de her méske leengerevarende
samarbejder, eller gentagende samarbejder med private equity fondene.

Interviewperson 2: Ja, for desto mere man kender dem, og de kender os, jo mere ved de ét
hvad det er for en type virksomheder de skal komme med, hvor det ligger til hgjrebenet at det
kunne vare noget man er interesseret i, og ogsa at man ikke skal starte fra adam og eva hver
gang man skal forhandle en lanedokumentation pa det.

Interviewer: Ja, selvfolgelig. Det her med at kebe en virksomhed, det kan vare en relativet
lang proces, gennem due diligence og hvad ved jeg af bade nedvendige og nice to have
procedurer. Hvis der sker en @ndring i renten, undervejs i den proces, du kan maske starte
med at sige, hvor lange kan de her forhandlinger vaere? Hvor lange er de normalvis?

Interviewperson 2: Bankerne kommer typisk ind sent i loopet, men afthangig af hvad det er
for en type, altsd Matas for eksempel det var CVC der kebte den fra de enkelte materialister,
der var de ude og forhandle med hver enkel materialist. Og det var vel en 50-100 stykker der
skulle forhandles med, det tror jeg har taget over et ar at fa pa plads.

Interviewer: Men det er sd i den lange ende?

Interviewperson 2: Det er i den lange ende, og sa har du de der ting, hvor tre méneder, jeg
tror ikke at der er meget der gér under tre maneder, sa er det fordi, der er nogen der gér ind og
ser at der er nogen som har gang i noget, hvor man gerne vil ind og lave den i stedet for. Og
det er til signing. Sa er der typisk konkurrencemyndighedsgodkendelse og den slags, hvis det
har en vis sterrelse, og der har du athaengigt af om det er dansk eller europeisk i1 vores del af
markedet, sé kan det jo tage seks uger eller tre maneder fra du har skrevet under pé aftalen, til
at den kommer pé plads. I kan se det nu, med Christian Hansen og Novozyme, den er vel ikke
faldet pé plads endnu, da man skal have de forskellige godkendelser rundt omkring, i de
forskellige generalforsamlinger men ogsa have myndighedsgodkendelse pa det.

Interviewer: Ja, helt lavpraktisk, nir du indgér i den forhandlingsproces, lad os sige at det
tager et halvt ar. Mine renteomkostninger som private equity fond, bliver de sa fastsat ud fra
transaktionsdatoen, eller bliver det fastsat fra man indleder forhandlingerne med banken, hvor
stort et lag kan der vaere mellem de egentlige renteomkostninger og dem der er pa
announcement date?

Interviewperson 2: Hvis det er et stabilt marked, vil der typisk ikke vaere sarlig stor forskel,
sa vil det vaere forhandlingsmeessigt. Du starter med et letter of intent pa et eller andet
tidspunkt, nér kapitalfonden tager fat i dig, sé giver banken et letter of intent, og det er
uncommittet. Det vil sige at der kan vi treekke vores support uden at det har nogen
omkostning for os, andet end hvad skal man sige relationship agtigt. Det naste er et

130



uncomittet term sheet og det vil sige et letter of intent det er at vi siger vi vil gerne komme
med x millioner til den her rente pa standardvilkar, s& kommer man med et uncomittet term
sheet og som heller ikke er kreditgodkendt, som er fem til ti sider, hvor man gar igennem
hvad skal der vare pa plads, hvad er det for nogen covenants der skal vaere, bade finansielle
og generelle covenants. Det kan for eksempel vare at vi ikke er interesseret 1 at den her
virksomhed den laver opkeb 1 Rusland for eksempel, ville vare oplagt for gjeblikket, det er
der heller ikke sarlig mange der er interesseret i. Hvor letter of intent det gar maske til 10
banker i1 vores marked, et term sheet der vil du have en handfuld, og sa laver du et committet
term sheet, athangig af sterrelsen pé virksomheden og hvem det er, sé kan det vare alt fra 10
til 50 sider, hvor man har specificeret hvad det er, og s har vi kreditgodkendelse pa det, sa
man kan sige vi begynder at betale for kapitalen, for vi skal s@tte egenkapitalen til side, til
det. Nar man nar der, sa er den rente som vi tilbyder, den har vi last fast pa at det er det
niveau vi gerne vil tilbyde, det i1 skal veere opmerksomme pa, det er at nar man laver
finansiering pé de her, sa renten delt op i to, du har basisrenten som er i gamle dage en
EURIBOR eller CIBOR eller lignende, og sd marginalen ovenpd. Det man forhandler det er
marginalen, for basisrenten den giver sig selv og det er ogsa den de hedger med SWAPS eller
lignende, hvis de mener at de skal Iase den i leengere tid. S& det er marginalen der bliver
fastldst her, det er marginalen og gearingen, hvor det er EBITDA over gald, som er de to
vaesentligste faktorer her, og som det meste af konkurrencen gar pa. Og sa bruger vi ogsé en
anden gearing, men der kan man sige, der vil det vere at der er en generel covenant pa at nar
de laver investeringen, sa skal minimum vere 40%-50% egenkapital. Banker bryder sig ikke
om, at dem man danser med ikke har sarlig meget pa spil, sa du vil sjeldent se at det er 10%
eller lignende, som er det som kapitalfonden kommer med, for sa er risikoen for at de lgber,
da de har mindre pa spil end os, relativt stor.

Interviewer: Jeg ved ikke hvor bekendt du er med traditionel kapitalstruktursteori?
Interviewperson 2: Jeg har leert det en gang.

Interviewer: Der er den helt klassiske Modigliani Miller og det er under nogle antagelser
som ikke rigtig eksisterer 1 virkeligheden, men noget andet som er méske lidt mindre
kvantificerbart, det er pecking-order som er hakkeordensteori og trade-off, og nogle
teoretikere, der mener at private equity fonde de prever at geare sig s& meget du kan, den her
hakkeordensteori, vi tager sd meget gaeld vi kan og resten af holdet, det lukker vi med equity.
Er det noget du kan nikke genkendende til, eller?

Interviewperson 2: Ja, det vil jeg mene. De har interesse i at egenkapitalen, de fleste
kapitalfonde 1 hvert fald tidligere, de havde et IRR-krav pé deres investering pa over 15% for
at den skulle vare interessant. Jo mindre kapital man skal komme i, jo sterre er
sandsynligheden for at man kan fa et storre atkast. Min umiddelbare forstaelse af hvordan
gearingerne har udviklet sig, man har dot-com boblen 1 ar 2000-2001, og sa har man den
finansielle krise 1 2007-2011, fra 2000 til 2007, der tror jeg at gearingen har géet sddan her.
Og sé er den droppet, da den finansielle krise ramte, jeg ved ikke om gearingen er faldet, men
man har 1 hvert fald faet skarpet krav og lidt hgjere renter og den slags, og sé efter 2011, hvor
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markedet dbnede for alvor igen, der er vilkdrene sleekket generelt, til man nér et nyt
krisepunkt og det kunne jeg forestille mig har veret, da corona ramte.

Interviewer: Ja, det stemmer nogenlunde overens, vi har omkring 150 observationer fordelt
over den lange drraekke, sd der kan vare relativt stor variation, det jeg prover at sige er at det
ikke nedvendigvis ikke repraesentativt for hele populationen, ogsa fordi det data der er
tilgeengeligt, det er typisk pd public to private eller pa storre virksomheder, det vil sige at vi
har noget bias der gor om vores findings er reprasentative, det er ikke helt sikkert.

Interviewperson 2: Nej, og sa ligger public to private typisk i den hgje ende af spektret, som
Michael Moller har sagt pé et tidspunkt, en af de letteste méader at se p4 om en virksomhed
har veeret succesfuld, det er at se pa storrelsen af den. Hvis du er stor, sa har du klaret dig
godt, for ellers var du ikke blevet stor. Og alle er interesseret i og vare i en virksomhed, der
er stabil og stor, der er noget geografisk, noget produktmassig diversificering, sd der er storre
sandsynlighed for at du kan fa pengene tilbage. Det er ikke en safe haven, men det er relativt
tet pd 1 det her marked.

Interviewer: For lige at dykke en lille smule ned i vores forskellige variable, nar vi kerer de
her regressionsmodeller, sd har vi selvfolgelig renten, som vi ensker i sidste ende at
konkludere noget om, der bruger vi en fem arig SWAP rente, som vi ogsa har snakket lidt om,
ud fra en forstaelse af at de laser den fast i en periode og sa refinansierer efterfolgende. S&
bruger vi et spread mellem Moodys AAA rating og deres BAA rating som er high yield. Nu
navnte du selv at det var to komponenter, si vores ene komponent, det er den fem arige
SWAP, og den anden komponent det er sé spreadet.

Interviewperson 2: Hvor stort er spreadet?
Interviewer: Det ligger pa omkring 2%

Interviewperson 2: I det internationale marked, mens jeg var der, der ville jeg ogsa tro. 2%
som marginal, det var i den lave ende. Og det ville typisk vare pd en A facilitet, altsé pa den
amortiserende facilitet og s ville du typisk have 300 basispunkter pa en 6-7 arig staende.

Interviewer: Er det de forskellige tranches man kerer 1?

Interviewperson 2: Typisk laver du en finansiering, i gamle dage. Der havde du en
revolverende facilitet som bliver brugt til arbejdskapitalen, og sa et terminal A, B og C.
Terminal A det er som Skandinaviske banker godt kan lide, hvor man far en amortisering over
seks ar. Terminal B, det var sa en seksarig facilitet og en terminal C var en syvarig facilitet
stdende. B og C faciliteterne, det er dem du kan salge til institutionelle investorer, de var ikke
interesserede 1 sddan nogle hvor man fik lebende afdrag, og s& kunne du have mezzanine lan
eller lignende over en periode.
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Interviewer: Okay, de gearingsmal vi bruger, de tager ikke hgjde for hvor dyr din geld
egentlig er. Vi laver et eller andet estimat for den ved hjlp af vores basis rente, SWAP renten
og marginalen, men 1 virkeligheden kunne der godt ligge nogle underliggende forskellige 1
distributionen af de underliggende produkter der bliver brugt til at finansiere sig. Som kunne
gore at selvom vi har to opkeb med samme gearing, at den ene ligger med en vasentlig
hgjere renteomkostning, er det noget du ser @ndres 1 takt med enten over tid, nu snakkede vi
lidt om @&ndringerne fra for og efter finanskrisen, eller i takt med rentemiljoet @ndrer sig, er
der nogle sddan betydelige @ndringer i det split?

Interviewperson 2: Jeg ville n@rmest tro at man er giet fra at have et meget, heterogent, fra
der hvor i starter, til det sidste arti at have et meget homogent marked. Fordi pa de storre
investeringer er det drevet meget af obligations yield. Og obligations yield det er et offentligt
marked, eller 1 hvert fald taet pd. Noget kan vaere private placement, men du kan have
investorer pa hele verden pé det, sa derfor kan det sammenlignes pa tvers, hvor specielt i
Skandinavien 1 1995, der havde du to kapitalfonde i Danmark, eller noget i den retning. Og
det var mindre aktiver som udgangspunkt at tingene blev lavet pa. Du havde forst de sterre,
altsd TDC og den slags, det var i midten af 00’erne.

Interviewer: Jeg er med pé forskellen at det bliver mere over i private debt, hvilken impact
har det pa renten helt specifikt, eller ikke pa renten, men renteomkostninger, er der nogen
betydelig forskel?

Interviewperson 2: Jeg tror pé renten ikke at der er speciel stor forskel. Der er noget
omkring fleksibiliteten for virksomheden, hvis du har en aftale med et bankkonsortium eller
lignende, sa er det nemmere at ga ind og forhandle det end det er at gere med nogle
obligationsejere, sa du skal nok have en relativt stabil virksomhed, ikke en hvor du har for
meget. Hvis du har en virksomhed hvor du har mange opkeb eller lignende, s& kan det godt
vare besvarligt at have en obligationsstruktur. Generelt si hvert fald de sidste 10-15 ar, der
har det vaeret i et historisk lys ikke sarlig dyrt at 1ane penge, sé renten har ikke varet den
storste forhandlingsfaktor, det er mere vilkar. Hvad har du lov til, udover at drive
virksomheden og nedbetale gaelden, uden at du skal have samtykke fra 1dngiver.

Interviewer: Sa ville du ogsa forvente at se en relativt svag relation her, i og med at du har
en rente der har varet generelt lavere i1 l&ngere tid og som du siger search for yield, det har
ikke veeret det primere forhandlingspunkt, vil der s& vare en svagere relation mellem hvad
renteniveauet har varet og gearingen i fondene.

Interviewperson 2: Det kommer an pa hvordan man definerer det. Der er en markedsrente,
hvis jeg gik over i vores loans forretning nu og sagde jeg havde den her som skulle
finansieres, s ville det svare i Bank X kontra Bank Y eller Z, jeg tror ikke at det ville vaere
mange basispunkter det ville vere forskelligt. Hvis du er i et marked, s& ved folk godt hvad
de sidste tre investeringer i hvilke brancher er blevet lavet til, sa det er ikke der, man gér ind
og forhandler pa det. Det er mere radigheden af kapitalen, at den er der nar du har brug for
det og hvis det er et bull market, s vil vilkarene blive trykket fra ar til ar, eller fra kvartal til
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kvartal, fordi der er sd mange der gerne vil have placeret deres penge, sa man bliver fart blind
pa et eller andet tidspunkt.

Interviewer: Det er nasten reglen end undtagelsen, i hvert fald pé et eller andet tidspunkt.

Interviewperson 2: Ja, det er det der, man ekstrapolerer. Néar du lige er kommet ud af en
krise, kan du godt se at det kan g& nedad, men nar der er gaet fem ar, sd tager hvad du havde
for tre ar siden og fremskriver pé en eller anden méde.

Interviewer: Ja, det tror jeg ogsa et eller andet sted at vi alle sammen nar at far lert, i hvert
fald et par gange nu, forhabentligt ikke, men mon ikke at det kommer.

Interviewperson 2: Jeg kan huske for den sidste finanskrise, der sad Greenspan og sagde at
vi var blevet sa kloge, at vi havde faet taget cyklerne ud af markedet.

Interviewer: Var han chair man of the FED, for? Yes. Ja, nu stdr Powell ogsa med en
ordentlig mundfuld, de skal alle sammen lige have deres tur.

Interviewperson 2: Ja, men det er godt, s er der en ny generation der kan lere, hvad det
betyder at lave noget i krisetider ikke.

Interviewer: Helt sikkert, jeg tror at det var alt, vi har ikke lige holdt os til den
interviewprotokol, men jeg synes vi er kommet godt rundtomkring.

Interviewperson 2: Men jeres Corporate Finance bog, det der stér i den, det er ret meget
hvad man laver i en finansieringsafdeling, og der er ikke s& meget rocket science i det. Men
der er noget relationsmassigt, som er vigtigt i hvert fald for banker, sé kan de vaere lidt
anderledes for obligationsfinansiering.
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