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Nu skal DVCA's retningshnjer
for kapitalfonde sta deres prove

Forord

DVCA lancerede i 2008 et szt retningslinjer, der var de hidtil mest vidtgaende af
deres art. Det skete pa baggrund af, at kapitalfonde spiller en stadig stgrre rolle i
samfundet, hvilket gger kravene til dbenhed og transparens. DVCA gnsker med den-
ne rapport at fglge op pa retningslinjerne og derved indfri de forventninger, som vi i
sin tid stillede vores interessenter i udsigt.

Kapitalfonde har i 2008 oplevet betydelige forandringer i deres rammebetingelser.
Der er indfgrt ny regulering pa skatteomradet i Danmark, og pa EU-niveau arbejdes
der pa at skabe en egentlig felleseuropaisk regulering af de sakaldt alternative
investeringer, der ogsa omfatter kapitalfonde.

EVCA, der reprasenterer de europaiske fonde, har veeret i teet dialog med EU-
Kommissionen om udformningen af den kommende regulering, og pa trods af en
indgaende dialog ser der ud til at komme en regulering, der palaegger branchen
betydelige administrative byrder. Det betyder, at danske fonde som Axcel, Polaris og
LD Equity vil blive omfattet af en regulering, der i hgj grad synes ungdvendig, og som
vil paleegge fondene ekstra omkostninger. Det er DVCA naturligvis ikke tilfreds med
i lyset af de nye retningslinjer, der efter DVCA’s opfattelse i hgj grad opfylder malet
om at skabe mere transparens i forhold til kapitalfonde og deres virksomheder.

I starten af 2009 praesenterede regeringen et udkast til en ny skattereform, som blev
endeligt vedtaget i forsommeren 2009. DVCA er tilfreds med, at personskatterne blev
senket markant, og at unoterede aktier gik fri af den sakaldte lagerbeskatning,
men omvendt er det langt fra tilfredsstillende, at investorer, der investerer gennem
holdingselskaber, far en hgjere skatteprocent end investorer, der investerer gennem
personligt eje. At man til og med har gget beskatningen af carried interest og gjort
den uhgrt kompliceret, ggr det heller ikke nemmere.

DVCA oplever, at kapitalfonde set under ét er pa vej ind i et mere stabilt leje som en
almindeligt anerkendt ejerskabsform. Kapitalfonde bidrager i stort omfang til at
afhjeelpe generationsskifteproblematikken og udvikle sunde og steerke virksomhe-
der, som er klar til den stigende globalisering. Hertil kommer, at medarbejdere i ka-
pitalfondsejede virksomheder har mindst lige sa gode lgn- og arbejdsvilkar som i
andre virksomheder. Sammenholdt med de forholdsvis hgje afkast, som fondene
har haft i de senere ar, er der derfor god grund til at kaste et ngjere blik pa, hvordan
denne ejerform fungerer og skaber veerdi.

Dette arsskrift indeholder for det fgrste en vurdering af, hvordan fondene og deres
virksomheder har levet op til retningslinjerne. Dernzest har vi taget temperaturen pa
vigtige sporgsmal om afkast, beskeeftigelse, skat og kapitalstruktur. Endelig har vi i
ar arrangeret en rundbordssamtale med en raekke af branchens vigtige aktgrer, hvor
vigtige dilemmaer bliver taget under behandling.

God lasning.

Ole Steen Andersen
Formand, DVCA

Jannick Nytoft
Direktor, DVCA




DVCA's retningshinjer: rapport fra komiteen
for god selskabsledelse 1 kapitalfonde

Forste rapportering
fra DVCA

Retningslinjernes indhold

DVCA’s komite for god selskabsledelse i kapitalfonde

Ole Steen Andersen
Formand, DVCA

Erik Holst Jergensen
Adm. direkter, Deloitte

Dette er forste rapportering fra DVCA’s komite for god selskabsledelse i kapitalfonde
om efterlevelse af retningslinjerne for ansvarligt ejerskab og god selskabsledelse i
kapitalfonde, som blev offentliggjort i juni 2008.

Komite til overvagning af overholdelse af retningslinjerne

Komiteen blev etableret i umiddelbar forlaengelse af offentligggrelsen af retningslin-
jerneijuni2008. Komiteen bestar af DVCA’s formand Ole Steen Andersen og Erik Holst
Jorgensen, adm. direktgr i Deloitte. Den 1. juli 2009 indtraeder Lars Ngrby Johansen,
bestyrelsesformand i bl.a. Falck A/S og William Demant Holding A/S og nuveerende
formand for Komitéen for god Selskabsledelse for bgrsnoterede selskaber.

Komiteens opgave bestar bl.a. i at overvage, hvorvidt de omfattede kapitalfonde og
deres portefgljevirksomheder overholder retningslinjerne. Herudover skal komite-
en forholde sig til, om retningslinjerne er tidssvarende i deres udformning.

I forbindelse med komiteens etablering blev Deloitte valgt til at bista komiteen i dens
arbejde med at overvage, hvorvidt retningslinjerne bliver overholdt. Deloitte har fore-
taget en gennemgang af alle de omfattede portefgljevirksomheders arsrapporter med
henblik pa at vurdere, hvorvidt retningslinjernes anbefalinger til ledelsesberetnin-
gerne omkring bl.a. corporate governance blev overholdt i arsrapporterne for 2008.

Komiteen har desuden bedt Deloitte om at kontrollere, hvorvidt samtlige fuldt om-
fattede kapitalfonde har indarbejdet de i retningslinjerne anbefalede oplysninger pa
deres hjemmesider. Endelig har Deloitte forestaet indsamling og konsolidering af ngg-
letal pa savel kapitalfondsniveau som portefgljeselskabsniveau. Krav til indrappor-
tering af nggletal til DVCA er ligeledes en del af retningslinjerne. Selve analysearbej-
det og redeggrelsen for udviklingen i disse nggletal er uden for komiteens opdrag.

Som medlem af DVCA forventes kapitalfonde og deres tilhgrende virksomheder, der
opfylder de nedenfor angivne kriterier, at falge DVCA’s retningslinjer ud fra det sa-
kaldte comply or explain-princip. Det betyder, at hvis en kapitalfond eller virksom-
hed ikke fglger retningslinjerne, skal der redeggres for arsagen hertil.




Indrapportering af data
til DVCA

Retningslinjer

Retningslinjerne galder for danske og udenlandske kapitalfonde, der opererer i
Danmark med en samlet tilsagt investeringskapacitet pa mere end 500 mio. kr.
Retningslinjerne er desuden geeldende for de pageeldende kapitalfondes portefglje-
virksomheder i det omfang, virksomhederne opfylder kriterierne i Arsregnskabs-
loven til regnskabsklasse C-stor (mere end 250 medarbejdere, nettoomsatning stgrre
end 238 mio. kr. og balancesum stgrre end 119 mio. kr.). Derudover skal kapital-
fonden have en ejerandel, der medfgrer, at den har bestemmende indflydelse over
virksomheden.

Retningslinjerne opererer pa to niveauer:
¢ Fondsniveau
e Portefgljeselskabsniveau

Pr. 1. juni 2009 er syv danske kapitalfonde fuldt omfattet af retningslinjerne. Der er
desuden én dansk kapitalfond, der frivilligt har valgt at fglge retningslinjerne.
Derudover er der otte internationale fonde, der ejer danske virksomheder, der opfyl-
der kriterierne for at veere omfattet af retningslinjerne. Disse fonde er ikke omfattet
af retningslinjernes anbefalinger til yderligere oplysninger pa fondenes hjemme-
sider, da de er hjemmehgrende i andre lande.

Pa portefgljeselskabsniveau er der pr. 31. december 2008 49 kapitalfondsejede virk-
somheder, der opfylder betingelserne for at veere omfattet af retningslinjerne.

Anbefalingerne i retningslinjerne til portefgljeselskaber omfatter yderligere oplys-

ningskrav om fglgende:

¢ Idenreviderede arsrapport skal virksomhederne som supplement til den geeldende
lovgivning give yderligere detaljeret information om udvikling i aktiviteter og
gkonomiske forhold, corporate governance, finansielle og gvrige risici samt med-
arbejderforhold.

e Arsrapporten skal ligeledes indeholde oplysninger om, at virksomhedens ejer og
dermed ogsa virksomheden er omfattet af DVCA’s retningslinjer, ligesom der skal
henvises til DVCA’s hjemmeside, hvor retningslinjerne kan findes.

¢ Den reviderede arsrapport skal veere tilgaengelig pa virksomhedens hjemmeside
umiddelbart efter offentligggrelsen.

e Selskaber, der i tilknytning til en kapitalfonds overtagelse er blevet afnoteret fra
fondsbgrsen, skal som minimum i 12 maneder efter afnotering opretholde samme
informationsniveau i form af perioderapporteringer og arsrapporter som under
bgrsnoteringen.

Anbefalinger i retningslinjerne til kapitalfonde omfatter yderligere kommunikation

om fglgende:

¢ Pa kapitalfondens hjemmeside skal der oplyses om en raekke forhold, herunder
hvorvidt der er formuleret retningslinjer for social ansvarlighed i investeringspoli-
tikken, arbejdsmetoder, carry-programmer, etc.

e Sikre, at der i forbindelse med opkgb, salg eller vaesentlige strategiske eendringer
kommunikeres tilstreekkeligt med portefgljevirksomhedernes interessenter.

Regningslinjerne indeholder desuden et krav om, at de omfattede kapitalfonde og
deres virksomheder skal indrapportere en raekke oplysninger til et firma udpeget
af DVCA (Deloitte) for at tilvejebringe data om kapitalfondenes og deres virksom-
heders udvikling og herigennem sikre en rettidig og effektiv kommunikation til
omverdenen.



Retningslinjer

Overholdelse pa
kapitalfondsniveau

Gennemgangen af overholdelse af retningslinjerne pa kapitalfondsniveau har om-
fattet de enkelte fondes hjemmesider. Gennemgangen viste, at stort set samtlige
danske kapitalfonde, som er fuldt omfattet af retningslinjerne, lever fuldt op til kra-
vene til kommunikation og information pa deres hjemmesider.

En enkelt kapitalfond, som er blevet medlem af DVCA, efter at retningslinjerne er
tradtikraft, lever pa nuveerende tidspunkt ikke op til retningslinjernes anbefalinger
til kommunikation pa sin hjemmeside. Den pagaldende kapitalfond oplyser pa
hjemmesiden, at fonden for nylig er blevet medlem af DVCA og @nsker at fglge
DVCA’s retningslinjer for ansvarligt ejerskab og god selskabsledelse, og at den i
pjeblikket arbejder pa at opdatere information om kapitalfonden i henhold til
DVCA’s retningslinjer og forventer at lancere en ny hjemmeside i lgbet af august
2009.

Tabel 1 viser overholdelse af retningslinjerne pa de enkelte omrader for de gvrige
kapitalfonde.

Overordnet set er det komiteens konklusion, at de danske kapitalfonde — med en
enkelt undtagelse — har levet op til DVCA’s retningslinjer.

Derudover har der med ganske fa undtagelser veret fuld overholdelse af retnings-
linjerne om indrapportering af nggletal til DVCA.

Tabel 1. Oversigt over fondenes overholdelse af DVCA’s retningslinjer.

Retningslinjer pa kapitalsfondsniveau

1.
2.

10.

11.
12.

13

14.

15.

16.

Bekraeftelse af, at man falger comply or explain-princippet i forbindelse med disse retningslinjer.

Redeggrelse for, i hvilket omfang kapitalfonden afviger fra disse retningslinjer, med en begrundelse for
den pagaldende afvigelse.

. Beskrivelse affondens historie og oprindelse.
. Beskrivelse af fondens ledelse og organisation, inkl. General Partners og bestyrelse p& personniveau,

hvoraf det fremgar, hvilke vaesentlige bestyrelsesposter og evrige hverv de enkelte besidder.

. Mulighed for at downloade managementselskabets regnskab.
. I det omfang, at carried interest-programmet for General Partners afviger vaesentligt fra det markedskonforme,

skal der gives en overordnet beskrivelse af programmet

. Overordnet strategi for fonden, herunder beskrivelse af fondens arbejdsmetode samt strategi for

udvikling af virksomheder, eksempelvis fokusering, omstrukturering eller ekspansion mv.

. Politik for social ansvarlighed. Beskrivelse af fondens principper for social ansvarlighed i investeringspolitikken.
. Investeringskriterier

a. Fondens geografiske fokusomrade
b. Fondens industrielle fokusomrade

Investorerne fordelt pa type og land. Opdelingen skal pa type veere efter andel pensionskasser,
forsikringsselskaber, banker, funds of funds, industrielle investorer, SWF’er, private investorer mv.
Landeopdelingen skal vaere Danmark, gvrige Norden, @vrige Europa, USA, resten af verden.

En redegarelse for aktiver under forvaltning (assets under management).

Beskrivelse af fondens virksomheder med angivelse af:

a. Geografisk placering (Danmark, evrige Norden, gvrige Europa, USA, resten af verden)

b. Branche (f.eks. landbrug, fadevarer, tekstil, kemisk, etc., jf. Danmarks Statistik)

c. Kontaktpersoner og henvisninger til virksomheders hjemmeside, nggletal for virksomhederne
d. Eksempler pd, hvordan fonden har skabt veerdii relation til dens investeringer

Arlig redegorelse p& overordnet niveau om udviklingen i portefoljeselskaberne.

Hvis vaesentlige andringer er indtruffet i portefeljeselskaber, redegares der herfor.

Oversigt over afhaendede investeringer fordelt pa branche, fond og exit-ar.

Beskrivelse af, hvem virksomheden er solgt til.

Mulighed for at downloade en arsrapport fra portefeljeselskaberne (eventuelt som et link til
portefaljeselskabets hjemmeside).

Tilgaengelig pressekontakt.

Overholdelse

Ja
Ja, med 2 undtagelser

Ja
Ja

Ja, med 2 undtagelser
Ja, med 2 undtagelser

Ja
Ja, med 1 undtagelse
Ja
Ja
Ja, med 1 undtagelse

Ja

Ja
Ja
Ja
Ja

Ja
Ja

Ja

Ja, med 1 undtagelse



Overholdelse pa
virksomhedsniveau

Retningslinjer

Samtlige arsrapporter for de 49 omfattede selskaber er blevet gennemgaet af Deloitte.
Gennemgangen viser, at lidt mere end halvdelen af selskaberne lever op til kravene i
retningslinjerne. Kvaliteten i rapporteringen varierer med virksomhedernes stgrrelse,
men ogsa i et vist omfang med fondsejerskabet. Nogle fonde har veeret serdeles
opmeerksomme pa at guide sine portefgljeselskaber, mens andre fonde ikke i til-
straekkeligt omfang har veeret opmaerksomme pa kravene i retningslinjerne.

Komiteen vurderer i den forbindelse, at portefgljeselskabernes arbejde med ledelses-
beretningerne i et vist omfang lever op til, hvad man kan forvente i lyset af, at det er
farste ar, retningslinjerne er i kraft, men at der er behov for forbedringer i tilknytning
til naeste ars aflaeggelse af arsrapport i de kapitalfondsejede selskaber.

Komiteen har saledes indledt en dialog med de virksomheder, som ikke har efterle-
vet retningslinjerne fuldt ud, med henblik pa at sikre, at der fremadrettet kommer en
hgjere kvalitet i portefgljeselskabernes ledelsesberetninger. Komiteen har allerede
modtaget positive tilbagemeldinger fra fondene vedrgrende opfyldelsen af denne
hensigt.

I forbindelse med gennemgangen af ledelsesberetningerne specificeres det i Tabel 2,
i hvilket omfang de kapitalfondsejede selskaber lever op til retningslinjernes krav
om god selskabsledelse.

Tabel 2. Overholdelse af retningslinjerne i portefoljeselskabernes arsrapporter.

63% Positivt naevntiledelsesberetningen, at selskabet er omfattet af retningslinjerne
19% Henvisningiledelsesberetningen til DVCA’s hjemmeside

30% Arsrapport tilgaengelig p& virksomhedens hiemmeside efter offentliggerelsen
83% Omtale af gkonomisk udvikling i forhold til strategi

77% Redegorelse for ejer- og kapitalstruktur

69% Oplysning om finansielle og evrige risici vedrarende kapitalstruktur

59% Redegorelse for miljeforhold og klimaforhold

54% Medarbejderforhold

Note: Procenten angiver, hvor stor en andel af de udvalgte selskaber der opfylder retningslinjerne.

I forbindelse med gennemgangen af ledelsesberetningerne specificeres det i Tabel 3,
i hvilket omfang de kapitalfondsejede selskaber lever op til retningslinjernes krav
om oplysninger om corporate governance i arsrapporterne for 2008.

Tabel 3. Overholdelse af oplysninger om corporate governance
i portefoljeselskabernes arsrapporter.

65% Hvilken kapitalfond der ejer virksomheden og med hvilken ejerandel

50% Hvilke(n) partner(e) hos kapitalfonden der repraesenterer fonden(e) i den
pageeldende virksomhed

48% Hvem de enkelte medlemmeri bestyrelsen erindstillet af
74% Kapitalstruktur (f.eks. opdeling i aktieklasser mv.)

67% Generalforsamling (saerlige bestemmelser i vedtaegter om bestyrelsens befgjelser/
bemyndigelser til udlodning mv.)

44% Interessenter (angivelse af, hvem der er virksomhedens primaere interessenter,
og hvad ledelsen ger for at imedekomme disse)

56% Bestyrelsens arbejde (antal bestyrelsesmader, brug af bestyrelsesudvalg mv.)

74% Direktionens og bestyrelsens aktuelle vederlag

70% Bestyrelsens og direktionens direkte aktiebeholdning som samlede grupper,
hvis den overstiger 5% pa balancedagen

Note: Procenten angiver, hvor stor en andel af de udvalgte selskaber der opfylder retningslinjerne.



Kapitalfonde og deres virksomheder skal
have de bedst mulige rammebetingelser

Gode rammebetingelser
er afgerende

Regulering af kapitalfonde
berividest muligt omfang
veere international, s det er
muligt at stille kapitalfonde
og andre investerings-
enhederinden for keb og
salg af virksomheder lige.

Kapitalfondes forretningsmuligheder afthaenger blandt mange forhold af, om der er
tilstreekkeligt gode rammebetingelser. Det er navnlig afggrende, at danske fonde har
konkurrencedygtige rammebetingelser ssmmenlignet med andre lande.

Det er ogsa vigtigt, at kapitalfonde ikke diskrimineres i forhold til andre ejerformer
som eksempelvis bgrsnoterede og familieejede selskaber, og endelig har det betyd-
ning, at der ikke i EU indfgres uhensigtsmaessig regulering i forhold til, hvad der
geelder i USA og Asien. Det er saledes afggrende med en »Level Playing Field«, hvor
kapitalfondsejede selskaber konkurrerer pa lige fod med andre selskaber.

Det betyder, at regulering af kapitalfonde i videst muligt omfang bgr vaere interna-
tional, sa det er muligt at stille kapitalfonde og andre investeringsenheder inden for
kob og salg af virksomheder lige. Det er ligeledes vaesentligt, at vi i Danmark ikke
indfgrer regulering, der strider mod, hvad der er normen i resten af EU, for det vil fa
investeringer til at gd uden om Danmark.

Ilgbet af de sidste ar er der sket afggrende endringer for kapitalfonde. Kapitalfonds-
modellen har vundet frem som ejerform, og frem til 2007 blev der gennemfgrt stadig
stgrre akkvisitioner. Det betgd, at der kom langt stgrre fokus pa, hvilken rolle fonde-
ne spiller for den generelle samfundsudvikling.

12007 offentliggjorde en raekke internationale kapitalfonde retningslinjer for aben-
hed og transparens i kapitalfonde, der opererer i Storbritannien, under ledelse af Sir
David Walker. I 2008 kom DVCA sa med sine retningslinjer, der i internationalt per-
spektiv var de hidtil mest vidtraeekkende i forhold til abenhed og transparens.
Lignende initiativer har veeret pa vej i EVCA-regi’.

Den finansielle ustabilitet, der for alvor satte ind i 4. kvartal 2008, betgd dog i vidt
omfang, at alle sten matte vendes i forhold til at identificere mulige kilder til den
finansielle ustabilitet, og i den forbindelse kom kapitalfonde i sggelyset, bl.a. pa
grund af den danske EU-parlamentariker, tidligere statsminister Poul Nyrup
Rasmussen. Poul Nyrup Rasmussen har dygtigt markedsfgrt synspunkter om, at
kapitalfonde og hedgefonde undergraver den finansielle stabilitet, at kapitalfonde
udggr en trussel mod jobskabelsen, og at kapitalfonde ikke har veeret tilstraekkeligt
abne i forhold til deres strategi og malsatninger.

DVCA vil gerne medgive, at savel danske som internationale kapitalfonde var l&enge
om at abne sig i forhold til offentligheden. Det skyldes imidlertid ikke manglende
vilje, men snarere, at branchen fra 2003 og frem til i dag har udviklet sig med en sa-
dan hast, at man ikke var tilstraekkeligt opmeerksom pa, at omverdenen kunne have
en legitim interesse i at fa indsigt i fondenes arbejde. Dette forhold har sendret sig
over de seneste 3—4 ar, hvilket fgrte til fremkomsten af ovennavnte retningslinjer.
DVCA er saledes overbevist om, at den ggede abenhed vil vaere en gevinst for alle,
fordi man dermed kan sikre en bedre dialog om branchens udvikling. Meningsfuld
dialog forudsaetter nemlig viden om fondenes strategier og handlinger samt om ud-
viklingen i de selskaber, som fondene ejer.

Poul Nyrups gvrige synspunkter om, at kapitalfonde skulle vaere en trussel mod den
finansielle stabilitet og medarbejdernes tryghed i ansaettelsen, kan imidlertid klart
afvises. Som omtalt andetsteds i denne rapport offentliggjorde LO i 2008 en rapport,
der slog fast, at medarbejdernes lgn- og ansettelsesvilkar ikke blev pavirket af, om

1. EVCA er den europziske sammenslutning af venture- og kapitalfonde (European Venture and Private Equity
Association).



DVCA har registreret samt-
lige kapitalfondsejerskaber
siden starten af 1990’erne.
Kun én gang ud afover

300 keb afen virksomhed er
et kapitalfondsejerskab endt
i decideret konkurs og
lukning af virksomheden.

Regulering pa
europaeisk niveau

EN EN

Rammebetingelser

envirksomhed er kapitalfondsejet eller ej. Ligeledes giver sammenblandingen af ka-
pitalfonde og hedgefonde overhovedet ingen mening, da der ingen sammenhaeng er
i substansen mellem de to forretningsmodeller.

Det er ogsa et faktum, at kapitalfondsejerskab ikke medfgrer gget risiko for konkurs,
som det antydes i direktivudkastet. DVCA har registreret samtlige kapitalfondsejer-
skaber siden starten af 1990’erne. Kun én gang ud af over 300 kgb af en virksomhed
er et kapitalfondsejerskab endt i decideret konkurs og lukning af virksomheden
ifglge DVCA’s baggrundsrapport om kapitalfonde fra 2008. Det svarer til under 1%,
og perioden dakker vel at meerke to lavkonjunkturperioder.

Pa europaeisk plan har World Economic Forum ogsa undersggt spgrgsmalet. Her slas
det fast — baseret pa 1.500 virksomhedskgb af kapitalfonde i EU siden 1970 — at kun i
3% af tilfaeldene er virksomheden endt i konkurs eller finansiel restrukturering.

Den 25. februar 2009 offentliggjorde den sakaldte De Larosiére-gruppe sin rapport
om, hvordan man kan styrke stabiliteten i EU’s finansielle institutioner. Rapporten
var blevet til pa opdrag fra EU-Kommissionen og slog fast, at kapitalfonde ikke ud-
g@r nogen systemisk risiko i forhold til den finansielle stabilitet.

Pa trods af De Larosiéres rapport og kapitalfondenes bestraebelser pa at indfgre selv-
regulering i form af vidtgaende retningslinjer for abenhed og transperans besluttede
EU-Kommissionen i 2008 pa opfordring fra EU-Parlamentet at iveerkseette en raekke
reguleringsinitiativer over for kapitalfonde, herunder en autorisationsordning,
jf. nedenfor. Sidelgbende hermed er der i forbindelse med regeringens skattereform
indfgrt en reekke stramninger af de skattemaessige rammebetingelser, der ggr
Danmark til et af de lande i Europa, der beskatter investorer hardest.

EU har et nyt direktiv for sakaldte alternative investeringer pa vej.

Det nye direktiv indeholder et vaeld af administrative byrder, som i sidste ende vil
svaekke europaeiske fonde i forhold til fonde i andre dele af verden. Kommissionens
forslag betyder, at fundmanagers (General Partners), der tilsammen administrerer
fonde, som er stgrre end € 500 mio.?, omfattes af fglgende regulering:

1. Fundmanagers skal have en personlig autorisation til at drive venture- og kapital-
fondsvirksomhed.

2. Fundmanagers skal kommunikere mere abent om deres virksomheder end andre
ejerformer.

3. Der opstilles meget specifikke regler for den daglige drift, herunder principper for
risikostyring.

For at tilvejebringe det fulde overblik over, hvordan EU-direktivet vil virke i forhold
til DVCA’s retningslinjer, har DVCA lavet en skematisk sammenligning af DVCA’s ret-
ningslinjer og det nye EU-direktiv. Denne sammenligning kan findes pa DVCA’s
hjemmeside: www.dvca.dk. Her ses det, at der er en hel del overlap mellem de to sat
regler.

2. Direktivteksten henviser til veerdien af virksomhederne i kapital- eller venturefondens portefglje. Det skal ikke
forveksles med begrebet “tilsagt kapital under forvaltning”, som ellers er det normale mal for en kapitalfonds-
sterrelse. Teerskelvaerdien pa € 500 mio., hvilket svarer til ca. 3,7 mia. danske kroner, betyder, at de tre danske
fonde Axcel, Polaris og LD Equity vil veere omfattet af reguleringen.



Rammebetingelser

Regulering pa
europaeisk niveau
(fortsat)

Skattereform ager
beskatningen af
venture- og kapitalfonde

Forarspakke 2.0

- Vakst, klima,
lavere skat

DVCA er yderst skeptisk over for det foreslaede direktiv. En betydelig del af direktivet
er allerede gennemfgrt pa dansk niveau som fglge af DVCA’s retningslinjer, jf.
DVCA’s sammenligning. Dele af direktivet baerer saledes praeg af manglende viden
om, hvordan kapitalfonde arbejder.

Et eksempel er kravet om risikostyring. Efter DVCA’s opfattelse er investorer, der
investerer i kapital- og venturefonde professionelle enheder, der bedst selv er i stand
til at vurdere risici. Hertil kommer, at risikostyringen er pa selskabsniveau, hvilket i
forvejen handteres af selskabernes bestyrelser. I forleengelse af dette krav forestiller
Kommissionen sig, at der skal opstilles regler for likviditetsstyring. Dette krav er helt
ungdvendigt, da det er en kerneopgave for alle fonde at styre likviditeten i deres
selskaber.

Derudover er kravet om startkapital i fondene helt ungdvendigt. Der er i forvejen
kapitalkrav i selskabslovgivningen, og det forekommer ungdvendigt at skeerpe dem.
@gede kapitalkrav i fondene vil i gvrigt reducere mulighederne for at investere i por-
tefgljeselskaberne.

En stor del af direktivet er saledes enten deekket af aftalen mellem kapitalfonden og
dens investorer eller i de sakaldte covenants3, som er de betingelser, banken og ka-
pitalfonden bliver enige om, hvis en kapitalfond velger at belane sine aktiver. Det
foreslaede direktiv er derfor i bedste fald overfladigt og i veerste fald skadeligt for
europiske fonde. Pa den baggrund er det DVCA’s opfattelse, at den danske regering
bgr arbejde for at haeve graensen til minimum € 1 mia.

Onsdag d. 22. april 2009 fremsatte regeringen de 13 lovforslag, der udgjorde
Forarspakke 2.0 — Vaekst, klima, lavere skat. Forslagene forventes vedtaget inden
sommeren 2009. Fgrste del af reformen traeder i kraft i 2010 og vil blive lgbende ind-
faset indtil 2019.

Hovedelementerne i pakken er nedsaettelser af skatten pa arbejde i 2010 med 29 mia.
kr. Forslagene medfgrer, at den hgjeste marginalskat pa arbejdsindkomst reduceres
fra ca. 63 til ca. 56%, inkl. arbejdsmarkedsbidrag.

Af seerlig betydning for kapitalfonde er:

¢ Der sker en harmonisering af den skattemaessige behandling af selskabers udbyt-
ter og aktieavancer, hvorefter udbytter og avancer vedrgrende datterselskabsak-
tier og koncernselskabsaktier ikke beskattes uanset ejertid, og udbytter og avancer
vedrgrende andre aktiebesiddelser (portefgljeaktier) beskattes uanset ejertid.

¢ Der indfgres lagerbeskatning af selskabers obligationer og visse portefgljeaktier
pa grundlag af aktiernes og obligationernes handelsveerdi. For portefgljeaktier,
der ikke er optaget til handel pa et reguleret marked eller en multilateral handels-
facilitet, kan selskaber vaelge realisationsprincippet.

e Kapitalfondspartneres merafkast beskattes som erhvervsindkomst.

¢ Adgangen til fradrag for advokat- og revisoromkostninger og undersggelser af nye
markeder i forbindelse med etablering af virksomhed afskaffes.

¢ Fradragsretten for renter ved kgb af udenlandske aktier udfases i perioden 2010 til
2017.

3. Covenants er de lanebetingelser, som et selskab aftaler med sin bank om hvordan kapitalstrukturen i selskabet
skal udvikle sig.



Skatteminister Kristian Jensen taler ved DVCA'’s praesentation af ret- Martin Aagerup, CEPOS, i diskussion med Robert Spliid, Saxo Bank, og

ningslinjer for god selskabsledelse i kapitalfonde.

DVCA vil gerne kvittere for,
at unoterede aktier blev
undtaget fra det generelle
princip om lagerbeskatning
af aktiegevinster. Lagerbe-
skatning af aktiegevinster
kunne have adelagtinveste-
ringsmiljget 1 Danmark,
fordi det ville have tvunget
investorer til at betale skat
af gevinster, som endnu
ikke er realiseret.

Peter Korsholm, EQT, pd Nimbs terrasse ved receptionen efter DVCA’s
praesentation af retningslinjer for god selskabsledelse i kapitalfonde.

Indledningsvist vil DVCA gerne rose regeringen for, at skattereformen indebaerer
en markant nedseettelse af skatten pa arbejde, herunder skatten pa den sidst tjente
krone.

Lettelsen i personskatterne indfrier et gnske, der har veeret centralt for DVCA’s med-
lemmer i mange ar, fordi det tilskynder til at arbejde mere, fordi vi undgar hjerneflugt,
og endelig fordi det bliver nemmere for danske virksomheder at tiltraekke de bedste
talenter fra udlandet.

DVCA vil ogsa gerne kvittere for, at unoterede aktier blev undtaget fra det generelle
princip om lagerbeskatning af aktiegevinster. Lagerbeskatning af aktiegevinster
kunne have gdelagt investeringsmiljget i Danmark, fordi det ville have tvunget inve-
storer til at betale skat af gevinster, som endnu ikke er realiseret.

DVCA har dog fortsat store forbehold i forhold til finansieringen af skattelettelserne,
for det er i hgj grad erhvervslivet, der kommer til at bgde for disse.

For det fgrste betyder reformen, at det bliver veesentligt dyrere skattemaessigt at
veere minoritetsaktionaer, hvis man ejer sine aktier igennem et personligt holding-
selskab i forhold til, hvis man ejer dem som enkeltperson.

Derneest beskattes kapitalfondspartnere nu hardere end andre investorer af deres
sakaldte carried interest*, hvilket er en urimelig og ubegrundet forskelshehandling
af enkeltindivider.

Zndringen i reglerne vedrgrende fradrag for advokat- og revisoromkostninger bety-
der, at feerre vil benytte kompetent radgivning ved virksomhedsetableringer. Det
kan sveekke mulighederne for at gennemfgre succesrige virksomhedsetableringer.

Endelig betyder udfasningen af fradragsretten for kgb af udenlandske aktier, at faerre
virksomheder vil foretage investeringer i udlandet, hvilket forekommer ungdigt pro-
tektionistisk i en lille, aben gkonomi som den danske.

Samlet set vurderer DVCA, at skattereformen svaekker mulighederne for at udgve
aktivt ejerskab, omend lettelsen i personskatterne i nogen grad kompenserer herfor.

4. General Managers’ andel af afkast; beregnes normalt som 20% af den del af afkastet, der ligger ud over hurdle
rate (minimumsforrentning).



Hvordan det giki1 kapitalfondsejede
selskaber12008

Et kraevende ar
for kapitalfonde

Bade hvad angér keb og salg
afvirksomheder foregar deri
ojeblikket en tilpasningspro-
ces, derendnu ikke er fuldt
tilendebragt. Det betyder, at
nogle ejere holder pa deres
virksomheder laengere, end
de ellers ville have gjort.

2008 blev et kraevende ar for kapitalfonde overalt i verden — det geelder ogsa
Danmark. Der var overordnet et markant fald i transaktionerne, og det er ogsa blevet
noget vanskeligere at rejse ny kapital. Dermed fglger kapitalfonde, der opererer i
Danmark, den udvikling, der ogsa geelder for andre ejerskabsformer.

Det forholdsvis lave aktivitetsniveau i forhold til kgb og salg af virksomheder frem-
gar af Fig. 1. Som det fremgar, var der en betydelig vaekst i antallet af transaktioner
pa grund af de saerligt gode finanseringsvilkar frem til 2007, mens 2008 var pa niveau
med tiden for 2005. Bade hvad angér kgb og salg af virksomheder foregar der i gje-
blikket en tilpasningsproces, der endnu ikke er fuldt tilendebragt. Det betyder, at
nogle ejere holder pa deres virksomheder lengere, end de ellers ville have gjort, og
det betyder igen, at en stor del af aktiviteten i fondene p.t. bestar i at optimere den
eksisterende virksomhedsportefglje med henblik pa senere salg.

Fig. 1. Antal opkeb og exits foretaget af kapitalfonde i Danmark 1991-2009.

50
45
40
35
30
25

20 20

20

33
24
16 16
13
lO 10 8811 11 11 10
6 7 5 7 7
5 i Ll AT
1 2 2 2 2 2
o m MW 11 | III (1] ] [

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

W Opkeb
M Exits

Kilde: Baseret pa tal fra DVCA

Note: | opgerelsen medtages ikke investeringeri minoritetsandele foretaget af Dansk Kapitalanlaeg, Erhvervsinvest Nord,
Industri Udvikling, Jysk-Fynsk Kapital og SR Private Brands. Af den &rsag stemmer ovenstdende opgerelse ikke med
oversigten pa side 15. Antallet af opkeb for 2009 daekker perioden fra januar til maj.

15

Der foregar dog stadig opkeb; eksempelvis har Axcel i 2008 kgbt PANDORA og den
svenske uddannelsesvirksomhed JBO, Polaris Private Equity har kgbt BabySam og
Tgjeksperten, og Nordic Capital har kgbt EDB-gruppen. I 2009 har EQT eksempelvis
kegbt KMD, Odin har kebt P.R. Shipping, Altor har kgbt Carnegie Bank, og Deltaq har
kgbt Combilent, jf. oversigten pa side 15.

Den noget lavere aktivitetet afspejler sig ogsa i de samlede investeringer malt i
kroner. Som det fremgar af Tabel 4, naede investeringerne sit maksimum i 2005 og er
siden faldet til et mere naturligt leje.

Tabel 4. Samlet kabspris for kapitalfondsejede selskaber.

Mia. kr. For 2004 2004 2005 2006 2007 2008 2009
19,878 6,169 131,730 6,280 14,964 5,232 0,628
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Aktiviteterifonde

Den tilsagte kapital til fonde, der opererer i Danmark, var i 2008 pa i alt 45 mia. kr.
Som det fremgar af Fig. 2, var der en betydelig veekst i den tilsagte kapital fra 2004 og
frem til 2006, hvorefter tallet har ligget forholdsvis konstant. I Igbet af 2008 rejste
Odin Equity dog en fond pa 1,7 mia. kr. med en stor andel af udenlandske investorer,
og primo 2009 har Polaris Private Equity rejst en ny fond pa godt 2 mia. kr. Bag den-
ne fond star blandt andre A.P. Mgller - Meersk, Danske Bank og ATP Private Equity
Partners. Det vidner om, at det fortsat er muligt at tiltreekke investorer til kapitalfon-
de pa trods af et vanskeligt marked.

Fig. 2. Tilsagt kapital til kapitalfonde i Danmark 1998-2008.
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I henhold til DVCA’s retningslinjer har alle fonde og portefgljeselskaber indrappor-
teret forskellige oplysninger til DVCA. Det drejer sig primeert om offentliggjorte regn-
skabsoplysninger, men ogsa oplysninger, der ligger ud over de almindelige regnskabs-
soplysninger, er i et vist omfang en del af indrapporteringen. Pa kapitalfondsniveau
har 15 fonde indrapporteret, hvilket betyder, at alle fonde har indrapporteret, som
de skulle. Pa portefgljeselskabsniveau har 46 virksomheder indrapporteret, hvilket
ligeledes betyder, at alle omfattede virksomheder har indrapporteret, som de skulle.
De indrapporterende virksomheder var bortset fra tre selskaber alle klasse C-stor og
dermed omfattet af retningslinjerne. De tre mindre selskaber har frivilligt tilsluttet
sig retningslinjerne, selvom de ikke formelt var omfattet’. Virksomhederne er blevet
bedt om at indrapportere tal for 2007 0og 2008.

Ser man alene pa TDC, ISS og Wristgroup?, omsatter de tilsammen for over 150 mia.
kr. 12008 og udger dermed en sa betydelig andel af den samlede omsaetning, at det
er ngdvendigt at isolere disse tre virksomheder, hvis man skal have en ide om udvik-
lingen i den brede underskov af kapitalfondsejede virksomheder. Den resterende
del af de kapitalfondsejede virksomheder omsatte for knap 54 mia. kr. i 2008.

Samlet set var omsatningen i de kapitalfondsejede selskaber ca. 204 mia. kr., heraf
godt 60 mia. kr. i Danmark. Det betyder, at kapitalfondsejede virksomheder i betyde-

1. Der kan laeses mere om indrapporteringen i afsnittet om DVCA’s retningslinjer i starten af denne rapport.
2. Wristgroup, der er ejet af Altor, bestar af O.W. Bunker, Wrist og Wrist Shipping.
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Tabel 5. Omsaetning og organisk vaekst i kapitalfondsejede selskaber.

Opgorelse inkl. TDC, ISS og Wristgroup Opgorelse ekskl. TDC, ISS og Wristgroup

Kr. 2008 2007 2008 2007
Nettoomsaetning 204.381.188 133.411.302 53.617.006 30.168.507
Herafi Danmark 60.008.101 41.675.761 32.389.101 13.209.761
Organisk vaekst 15.063.328 2.986.909 2.582.412 2.153.375
Organisk vaekst 1% 10 6

Note: Kun 31 ud afdei alt 46 selskaber havde indrapporteret regnskabsoplysninger for bdde 2007 og 2008, og derfor er den
organiske veekst beregnet pd baggrund af udviklingen i de 31 selskaber. Af samme &rsag er tallene for 2007 og 2008 ikke
umiddelbart sammenlignelige.

ligt omfang har aktiviteter i udlandet i form af enten eksport eller datterselskabsre-
preesentation. Det er imidlertid i hgj grad de tre store selskaber, TDC, ISS og
Wristgroup, der dominerer billedet i forhold til omseetning i udlandet, idet kun godt
18% af deres omseaetning ligger i Danmark, mens det tilsvarende tal for de gvrige
virksomheder ligger pa knap 60%.

Ud af den samlede omsztning pa de godt 204 mia. kr. har der veeret en organisk vaekst
pa ca. 15 mia. kr. i forhold til aret fgr, svarende til ca. 10%. Ser vi bort fra TDC, ISS og

Wristgroup, har den organiske veekst veeret pa 6%.

Tabel 6. EBIT-margin i kapitalfondsejede selskaber.

| altinkl. TDC, ISS og Wristgroup | alt ekskl. TDC, ISS og Wristgroup

2008 2007 2008 2007

EBIT (ikr) 8.967.559 13.346.553 3.673.559 1.627.553
EBIT-margin 4% 10% 7% 5%

EBIT i 2008 for alle selskaber blev pa knap 9 mia. kr. mod 13,3 mia. kr. aret for. Ser
man pa de resterende selskaber, var der en samlet fremgang i EBIT fra 1,6 mia. kr. til
knap 3,7 mia. kr., svarende til en EBIT-margin pa 7%. Dermed kan det konkluderes,
at der har veeret en positiv udvikling i indtjeningen i de kapitalfondsejede selskaber.

12008 var 532.202 personer ansat i danske kapitalfondsejede virksomheder. Den me-
get hgje beskaeftigelse deekker over, at ISS ultimo 2008 havde godt 473.000 ansatte,
heraflangt hovedparten i udlandet. Den samlede fuldtidsbeskaftigelse i Danmark i
kapitalfondsejede virksomheder, der er omfattet af retningslinjerne i Danmark, lig-
ger pa godt 47.000, svarende til godt 3% af beskaeftigelsen i den private sektor.

@konomi- og Erhvervsministeriet har tidligere vurderet (i 2006), at tallet 14 pa ca. 4%
af den samlede beskeeftigelse, men for det fgrste er beskaeftigelsen faldet i TDC i pe-
rioden, og for det andet ser vi her kun pa majoritetsejede selskaber, hvilket eksem-
pelvis udelukker PostDanmark, og endelig er der med enkelte undtagelser kun set
pavirksomheder i regnskabsklasse C-stor og opefter. Det betyder, at hovedparten af
de mindre kapitalfondsejede selskaber ikke er med i opggrelsen.

Som det fremgar af Tabel 7, er den samlede beskeeftigelse i Danmark faldet i den be-
tragtede periode, fuldstaendig som i resten af gkonomien. Men fraregner man TDC
og ISS, viser der sig en stigning. Det betyder, at underskoven af kapitalfondsejede
selskaber er gaet mod stremmen, hvad beskaeftigelsen angar i 2008.
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Aktiviteterifonde

Tabel 7. Ansatte og beskzaeftigelsesvaekst i kapitalfondsejede selskaber.

laltinkl. TDC og ISS | alt ekskl. TDC og ISS

2008 2007 2008 2007
Antal ansatte ultimo 532.202 485.478 44,656 30.006
Gns. antal ansatte i Danmark 46.930 42.748 24.392 17.986
Beskaeftigelsesvaekst -2,9% 4,1%

Note: Det skal bemaerkes, at der mangler indberetninger for 2007. Vaeksttallene er beregnet p& baggrund af de
31 selskaber, der bade harindberettet for 2007 og 2008.

Det har veeret fremfgrt i den offentlige debat, at kapitalfondsejede selskaber ikke be-
taler skat. Dette spgrgsmal blev sidste ar taget under behandling af CEBR3, der grun-
digt undersggte spgrgsmalet. Konklusionen pa undersggelsen var kort fortalt, at ka-
pitalfonde ikke er specielle i skattemaessig henseende, men at de som alle andre
sg@ger at optimere deres skattebetaling.

Tabel 8. Skattebetalingeri kapitalfondsejede selskaber.

Alle selskaberinkl. TDC og ISS Alle selskaber ekskl. TDC og ISS

Kr. 2008 2007 2008 2007
Resultat for skat 6.072.540 7.823.059 1.354.540 1.108.059
Aktuel skat 2.595.161 2.258.434 736.161 380.149
Skatteprocent 42,7% 28,9% 54,3% 34,3%

Kapitalfondsejede selskaber fiki 2008 tilsammen et resultat for skat pa knap 6,1 mia.
kr. Heraf var aktuel skat knap 2,6 mia. kr., hvilket svarer til en skatteprocent pa 42,3.
Denne ret hgje skatteprocent afspejler bl.a. regeringens indgreb mod sakaldt tynd
kapitalisering fra 2007, der i betragteligt omfang reducerede rentefradragsretten.
Myten om, at kapitalfondsejede selskaber ikke betaler skat, holder heller ikke, hvis
man ser pa 2007, hvor skatteprocenten var 28,9.

Ved kapitalstruktur forstas forholdet mellem geeld og egenkapital, subsidieert for-
holdet mellem lang og kortfristet geeld. Graden af gaeldsfinansiering — gearing — kan
males som geeld/egenkapital eller som geeld i forhold til virksomhedens indtjening.

Det er karakteristisk for kapitalfonde, at de i et vist omfang geeldsfinansierer virk-
somhedsovertagelser og fglgeinvesteringer i de opkgbte virksomheder, hvilket har
givet anledning til kritik og bekymring for, hvordan geeldsbyrden pavirker virksom-
hedernes konkurrenceevne. Det er dog veerd at bemarke, at geldsfinansiering af
opkeb ogsa i vidt omfang anvendes af bgrsnoterede aktieselskaber. Hertil kommer,
at mange bgrsnoterede selskaber har omlagt deres kapitalstruktur i retning af mere
geeld og mindre egenkapital, bl.a. gennem tilbagekgb af egne aktier eller hgje divi-
dender.

Galdsfinansiering anvendes ogsa af private, eksempelvis i forbindelse med bolig-
keb, som jo overvejende lanefinansieres med realkredit (i mange tilfeelde finansieres
udbetalingen ogsa med banklan). Neaesten alle, der har kgbt bolig gennem de sidste
mange ar, har derfor foretaget en hgjt gearet investering og hgstet fordelene af det i
et opadgaende marked, idet en procentvis lille udbetaling er blevet til en stor friveer-
di. De fleste vil ogsa veere bekendt med risikoen, hvis huspriserne falder. Der er altsa
ikke noget usaedvanligt eller suspekt ved at gaeldsfinansiere en investering.

3. CEBR, Private Equity i Danmark, juni 2008.
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Tabel 9. Gennemsnitlig egenkapitalandel i kapitalfondsejede
selskaber pa kebstidspunktet.

% Fer 2004 2004 2005 2006 2007 2008 2009
43 32 30 37 33 43 59

Note: 2005-tal erinkl. TDC. Den gennemsnitlige egenkapitalandel er uvaegtet.

Tabel 9 viser egenkapitalandelen i de kapitalfondsejede selskaber fra 2004 og frem
til 2009. Som det fremgar, faldt egenkapitalandelen frem til 2005 for siden at stige.
Egenkapitalandelen er i gjeblikket knap 59%, hvilket afspejler, at det i dag er van-
skeligt at lanefinansiere handler.

Tabel 10. Udbytte og investeringeri kapitalfondsejede selskaber.

Mio. kr. 2008 2007
Investeret kapital (add ons) 455 327
Modtaget udbytte 178 2

Det er afggrende for kapitalfonde, at de virksomheder, der er i portefgljen, er sunde
og staerke. Derfor kan der vaere behov for at investere ny kapital i selskaberne, for at
de kan udvikle sig i den gnskede retning. I 2008 har fondene tilsammen investeret
455 mio. kr. i deres selskaber, mens de kun har modtaget 178 mio. kr. i udbytte.

Denne analyse er foretaget af ATP PEP pa baggrund af rapportering fra de enkelte
kapitalfonde (DVCA-medlemmer). De enkelte private equity-medlemmer af DVCA er
blevet bedt om at levere afkastdata (cash flow) for alle de investeringer, der er reali-
seret efter 31. december 1999.

Datasettet inkluderer 597 investeringer foretaget af 11 kapitalfonde i perioden
1990-2006 0g ma antages at indeholde langt stgrstedelen af den samlede volumen
pa det danske marked inden for analysens fokusomrade: investeringer realiseret
efter 31. december 1999. Datasattet indeholder ikke venture-investeringer, men det
har veeret op til de enkelte kapitalfonde at vurdere, hvilke transaktioner der pa den-
ne baggrund ikke er medtaget i analysen. DVCA har imidlertid veeret i dialog med de
enkelte fonde om, hvilke udvelgelseskriterier der skulle anvendes.

IRR er beregnet ved hjeelp af to forskellige metoder:

1. Enlang pengestrgm, som fglger de faktiske tidspunkter. Investeringstidspunkterne
er dermed forskellige og varierer fra 1990 til 2006 (jf. ovenstaende). En beregning
efter denne metode giver en IRR pa 29,5%.

2. Alle investeringer antages at veere foretaget pa samme tidspunkt, »ar o«. Denne
metode giver en IRR pa 36,3%.

Dermed viser analysen, at afkastet i kapitalfonde malt pa de realiserede investerin-
ger stort set er ugendret i forhold til sidste ar.



Selskab

Opkeb 2008
Tojeksperten (nu PWT A/S)
BabySam

Kosan Crisplant
Alpharma API
PANDORA
REWSS
Biblioteksmedier
United Textile Group
SSGA/S
Inspiration

Media Graphic
Svendborg Brakes
Contrast

Soya Concept
EFTI

Welcon
EDB-Gruppen
HYDRA tech
Unika Design
Mogens Marxen
ABL Food

Kuben

Quality Logistics Systems (QLS)

Univeyor

Jyden Bur

Opkob 2009

P.R. Shipping
Carnegie Bank

llva

Signal

Traen Gruppen

KMD

Smallworld by Marlip
Alliance Clean & Care
Koelving & Thaning
Combilent

Pulse Medtech Group

Exits 2008/2009
Microtronic (nu Sonion)

Kirk Acoustics (nu Sonion)
Royal Danish Seafood Group
Kosan Crisplant

Blucher

Gram Commercial
Rahbekfisk

Carl Vollstedt Eftf.
Labofa Munch
Essential Aircraft

Maintenance Services (EAMS)

Buksesnedkeren
Biva

Branche

Herretgj

Detailhandel, babyudstyr
Sorteringsanlaeg
Farmaceutiske ingredienser
Smuykker

Software til fejldetektion pa telenetvaerk
Udlansmaterialer til biblioteker
Beklaedning til kvinder
Skadeservice

Detailhandel, isenkram
Displaylesninger
Industrielle bremselgsninger
Licensprodukter
Beklaedning til kvinder
Displaylesninger
Vindmoller

[t-service

Hydraulikudstyr

Smuykker

Vindmaoller

Grovvarehandel

Radgivning, ejendomsadministration
og boligprojektering og -salg

Lagerautomatisering
Lagerautomatisering
Staldinventar

Transport og logistik

Bank og anden finansiel virksomhed
Mabler

Design og distribution af fritidstgj
[t-systemer til tilskudsstyring
It-service, -udvikling og -lgsninger
Borne- og babymabler

Rengering og service

Rengering og service

Komponenter til
tradlese kommunikationslgsninger

Komponenter til hereapparater

Komponenter til hegreapparater
Komponenter til mobiltelefoner

Levende dl samt varmtregede fiskeprodukter
Sorteringsanlaeg

Fremstilling, VVS, rer og sanitet

Industrielle keleanlaeg
Frosne faerdigretter
Palser og delikatessevarer
Kontormabler
Flyvedligeholdelse

Design og distribution af fritidstgj
Mabler

Note: Opkeb og exits er angivet i kronologisk orden

Aktiviteterifonde

Involveret
kapitalfond

Polaris

Polaris

United International Bank
3i

Axcel

Industri Udvikling
LD Equity
Jysk-Fynsk Kapital
LD Equity

Capidea

Deltaq

Doughty Hanson
EVO

3i

Deltaq

EVO

Nordic Capital
Odin Equity Partners
Deltaq

EVO

Industri Udvikling
Dania Capital

Odin Equity Partners
Odin Equity Partners
Industri Udvikling

Odin Equity Partners
Altor

Axcel

Executive Capital
Dansk Kapitalanlaeg
EQT, ATP

Executive Capital
Polaris

Polaris

Deltaq

Altor

Nordic Capital, Polaris
Nordic Capital, Polaris
Industri Udvikling
Segulah

LD Equity, Nykredit Realkredit A/S,
Danebroge ApS

LD Equity

Glitnir Total Capital
Industri Udvikling
Industri Udvikling
LD Equity

Change Capital Partners
Dania Capital, Odin Equity Partners

Omseetning pa
opkebstidspunkt
(mio. kr.)

560
500
302
654
1.100
293
250
108
570
107
390
200
18
475
911
250
60
175

450

40
150

200

700
100

3.476
28
196
250

675

355
675

193
240

211
400

371
360



Medarbejderforhold

LO’s undersagelse om len- og arbejdsvilkar
1 kapitalfondsejede virksomheder

Len- og arbejdsvilkar
i kapitalfondsejede
selskaber

Fra medarbejderside oplever
man i nogle tilfeelde, at
netop de aftalte gkonomiske
malindirekte pavirker lgn-
forhandlingerne. Ikke desto
mindre er der ikke meldt

om forringede lenvilkari
form afikke opretholdte
overenskomster eller mang-
lende lenudvikling i de virk-
somheder, somindgik i
undersagelsen.

Det er afggrende, at lgn- og arbejdsvilkarene i de virksomheder, som kapitalfonde
ejer, er gode. Kun derved kan man fastholde medarbejderne og fa dem til at bidrage
til udviklingen af virksomhederne.

Der har imidlertid veeret mange diskussioner om lgn- og arbejdsvilkar i de virksom-
heder, som danske fonde ejer. Blandt andet har der veeret rejst en frygt fra fagfor-
eninger og andre om, at kapitalfonde gnsker at udpine deres virksomheder i et for-
s@g pa at tjene flere penge. Det er imidlertid noget, DVCA mener ville vaere en uklog
forretningsstrategi, og DVCA har heller ikke kendskab til, at noget sadant skulle fore-
komme. Det er vaesentligt lettere at salge en sund og steerk virksomhed end en ud-
pint virksomhed med utilfredse medarbejdere.

Spergsmalet er sa, hvad de kendte undersggelser, der er lavet pa omradet, viser.

DVCA tog sidste ar temperaturen pa de medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer
blandt kapitalfondsejede virksomheder. Der viste sig et billede af, at bestyrelses-
medlemmerne generelt er positive over for kapitalfondsejerskab, at fondene har re-
spekt for de virksomheder, de investerer i, at ledelsesstilen er aben, og at der ggres
meget for, at virksomheden skal veere en attraktiv arbejdsplads.

Ijanuar 2009 offentliggjorde LO en stgrre undersggelse om kapitalfonde. Som en del
af undersggelsen havde LO bedt forskningsenheden FAOS' om at foretage en kvali-
tativ underspgelse af arbejdsvilkarene i fem kapitalfondsejede virksomheder.
Nedenfor gengives hovedresultaterne fra undersggelsen.

Udpluk fra FAOS-undersoagelsen

I FAOS-undersggelsen er det generelt vurderingen, at ledelsen i de kapitalfonds-
ejede virksomheder er blevet mere fokuseret pa gkonomi og gkonomiske nggletal.
Seerligt ved overgangen fra familieejerskab til et finansielt ejerskab synes oplevelsen
at veere markant, med en fornemmelse af, at relationen til den enkelte medarbejder
bliver mere forretningsmaessig.

I et flertal af de fem virksomheder har man undergaet en proces, hvor der godt nok er
blevet investeret, men hvor der ogsa teenkes mere over, hvor der kan skaeres overflg-
dige processer vak. Seerligt har produktionsvirksomhederne oplevet, at deres lager-
funktioner er blevet mindre. Man producerer ikke til lager, men snarere til levering.

0Ogsa outsourcing af de lgntunge funktioner har praeget produktionsvirksomheder-
ne, hvor medarbejdernes vurdering er, at det i nogle situationer har vaeret vanskeligt
at opretholde kvaliteten, nar produktionen flyttes til andre lande.

I forbindelse med det ggede fokus pa gkonomien undrer man sig i en af virksomhe-
derne over, at man skulle kunne gge virksomhedens indtjening, uden at den far flere
markedsandele eller som sddan producerer mere. Derfor frygter man, at det eneste,
man kan, er at skeere pa omkostningerne generelt — ogsa pa omrader, som gar ud
over medarbejderne.

I FAOS-undersggelsen viser det sig ogsa, at sammensatningen af ejerkredsen kan
spille en afggrende rolle for holdningen pa arbejdspladsen. Investorer med tilknyt-
ning til lanmodtagerorganisationer giver stor tryghed pa bade medarbejderside og i

1. Forskningscenter for Arbejdsmarkeds- og Organisationsstudier (FAOS) ved Kpbenhavns Universitet har foreta-
get en kvalitativ undersggelse pa baggrund af interviews pa fem virksomheder. Bade ledere, tillidsvalgte og
andre medarbejdere er blevet interviewet. Hensigten har vaeret at undersgge samarbejdsrelationer og arbejds-
vilkar pa kapitalfondsejede virksomheder.



ledelsen. Der er en udbredt overbevisning om, at sadanne medinvestorer i kapital-
fonde udviser social ansvarlighed, bl.a. fordi de ikke vil kunne baere negativ omtale
af kynisk behandling af medarbejdere og lignende.

Personalepolitikken pa de undersggte virksomheder er i det store og hele upavirket
af kapitalfondsovertagelsen. Det er vurderingen, at ledelsen meget bevidst gar ind
og agerer »buffer« for eventuelle tiltag fra ejernes side, der kunne pavirke arbejds-
vilkarene negativt. Ledelsen ser sig ligeledes som hovedansvarlig for alle ledelses-
beslutninger, hvilket betyder, at det eendrede ejerskab pa undersggte virksomheder
angiveligt kun har begraenset indflydelse pa disse omrader. Ledelsen pa disse virk-
somheder udtrykker ogsa generelt, at de ved at levere de rigtige nggletal kan skabe
handlefrihed for sig selv savel som medarbejderne — og dermed ikke er tvunget til at
forringe lgn- og arbejdsvilkar.

Fra medarbejderside oplever man i nogle tilfeelde, at netop de aftalte gkonomiske
mal indirekte pavirker lgnforhandlingerne. Ikke desto mindre er der ikke meldt om
forringede lgnvilkar i form af ikke opretholdte overenskomster eller manglende lgn-
udvikling i de virksomheder, som indgik i undersggelsen.

LO’s vurderinger og anbefalinger

LO vurderer selv, at de forskellige undersggelser af kapitalfondsejede virksomheder
ikke giver et entydigt billede af, om disse virksomheder er bedre eller darligere dre-
vet, eller om de anseetter flere eller feerre medarbejdere. Disse forhold afggres umid-
delbart af vilkarene for den enkelte virksomhed og omsteendighederne omkring den
enkelte kapitalfond.

Ud fra FAOS-undersggelsen er det vurderingen, at der bliver stillet stgrre krav til ka-
pitalfondsejede virksomheder, og at det pavirker situationen for medarbejderne pa
arbejdspladsen. Mange steder oplever man, at man skal lgbe hurtigere. Og nogle ste-
der betyder det ogsa, at medarbejdernes stressniveau gges. Men der er omvendt ikke
tegn pa, at kapitalfondsejerskabet leder til en helt anden, mere skrabet personale-
politik. De fleste steder fortseetter personaleforholdene, som de hidtil har veeret, méa-
ske med mindre @ndringer, mens de ogsa opleves som forbedret enkelte steder.

Alt i alt lader det saledes ikke til, at kapitalfondsejerskab pavirker danske arbejds-
pladser pa en made, som andre @ndrede ejerskabsforhold ikke ogsa ville kunne lede
til. LO’s vurdering er, at det kan skyldes, at kapitalfonde, der opererer i Danmark,
vurderer, at de ikke vil opna nettogevinster ved at forringe lgn- og arbejdsvilkar pa
danske arbejdspladser.

LO vil pa den baggrund fglge udviklingen i lgn- og arbejdsvilkar i kapitalfondsejede
virksomheder. DVCA hilser dette initiativ velkomment.

Alti altlader det sdledes
ikke til, at kapitalfondsejer-
skab pavirker danske
arbejdspladser pa en méade,
som andre andrede ejer-
skabsforhold ikke ogsa ville
kunne lede til.






Hvilke fremtidsperspektiver tegner der sig for kapitalfonde i
lyset af finanskrisen, hvordan ser investorerne pa fondene
som investeringsobjekt, hvordan ser bankerne pa finansie-
ringsmulighederne, hvad kan vi forvente af fondenes afkast
i de kommende ar, og hvad betyder de aendrede ramme-
betingelser i form af skattereformen og den kommende
EU-regulering?

Det var nogle af de spergsmal, som DVCA’s
formand Ole Steen Andersen, formanden for
Finansradet, bankdirekter Peter Schiitze,
Nordea, adm. dir. Henrik Heideby, PFA,
managing partner Christian Frigast, Axcel,
og partner Seren Vestergaard Poulsen, CVC
Capital Partners, diskuterede i en rundbords-
samtale hos Nordea 8.juni 2009. Samtalen
blev modereret af kommunikationsradgiver
Joachim Sperling.




Rundbordssamtale

Der kommer en konsolidernng

1branchen

Hvad er makroperspektivet
for kapitalfonde — hvorer vi
pa vej hen?

»Tidligere sa vi navnlig
mange af London-bankerne
underskrive en finansie-
ringspakke uden at have sat
sig ordentligtind i, hvad
risikoen var, fordi det bare
handlede om at fa solgt
lanet videre i mindre bidder,
sa det kunne komme ud

af bankens bager. Den type
13ngivning ser vi ikke
laengere.«

Seren Vestergaard Poulsen
Partner, CVC Capital Partners

Har fondenes strategi
ndretsigilyset af
finanskrisen?

Sgren Vestergaard Poulsen: Det er svaert at sla en kapitalfond ihjel, men jeg er over-
bevist om, at der vil blive feerre sma og mellemstore fonde fremover — der vil ske en
konsolidering — alene fordi investorerne bliver stadig mere selektive. Samtidig for-
svinder de hurtige handler. Tidligere sa vi navnlig mange af London-bankerne un-
derskrive en finansieringspakke uden at have sat sig ordentligt ind i, hvad risikoen
var, fordi det bare handlede om at fa solgt lanet videre i mindre bidder, sa det kunne
komme ud af bankens bgger. Den type langivning ser vi ikke laengere. Stgrrelsen af
transaktionerne kommer ogsa til at falde, alene fordi der ikke er tilstraekkeligt med
finansieringsmuligheder — eller sagt med andre ord - prisen pa geeld vil vokse. Det
mgnster, vi kan se i Danmark, er dog, at kun fa fonde er ramt pa deres eksisterende
forretninger, fordi deres 1an har en lang lgbetid. Uden en langsigtet stabil finansie-
ring ville mange fonde formentlig veere i dybe problemer.

Henrik Heideby: Det er jeg fuldstaendig enig i. Der var dog en enkelt ting, som du
ikke fik med, nemlig fordelingen mellem investorer og fonde. Navnlig de store fonde
ma indse, at vilkarene ma sendre sig. Men det er en lang proces. Vi kan jo se, at vores
egne private equity-enheder rundt omkring maske ikke er sa interesseret i at eendre
vilkarene for handlerne, fordi det jo pa kort sigt vil ramme antallet af handler og der-
med deres egne muligheder for succes, men det er noget af det, vi som topledelser
ma ga ind og gare noget ved. Nogle af de aftaler, vi investorer har indgaet med fon-
dene, har veeret alt for gunstige.

Sgren Vestergaard Poulsen: Jeg kan godt fglge Henrik et stykke ad vejen, men jeg
tror ikke, paradigmeskiftet bliver sa markant. Det er rigtigt, at de gyldne tider med
deal by deal carry, 25% carry og 6% hurdle rate er forbi. Og der vil blive stillet langt
stgrre krav om kvalitet, for at fondene kan retfaerdiggore deres management fees.

Men investorerne skal passe pa, at de ikke presser citronen for hardt. Der har veeret
nogle uheldige episoder, hvor fondene er blevet presset til at investere, selvom de
maske ikke har haft de optimale investeringsmuligheder, for hvis man sidder med et
arligt management fee pa 2%, vil investorerne maske forlange, at der sker noget. Men
det skal man passe pa med, for det kan hurtigt fore til en reekke darlige investeringer.

Christian Frigast: Jeg er i princippet ogsa enig med Henrik — men i sidste ende hand-
ler det om, hvorvidt fonden kan argumentere for sin sag. Det er jo en investerings-
mulighed med mange unikke karakteristika. Noget af det seerlige er eksempelvis, at
alle investeringsmedarbejdere selv investerer pa lige fod med investorerne og der-
med lgber en personlig risiko. Sa kan man diskutere, hvordan fordelingen skal veere
mellem fondene og investorerne, men her handler det om at skabe abenhed og
transparens, sa alle ved, hvad der foregar.

Seren Vestergaard Poulsen: Der vil stadig vere forskel pa fondenes tilgang. Nogle
vil ga efter det, jeg kalder hgje betaveerdier, hvor en del investeringer vil ga hjem
med hgje afkast, mens andre vil ga veesentligt darligere. Sa er der fonde som CVC,
hvor vi satser pa mere jeevnt fordelte afkast, og endelig har vi set de sakaldte infra-
strukturfonde, hvor man pa papiret har en meget lav risiko, men hvor man pa grund
af den hgje gearing pludselig bliver ramt af lynet, fordi finansieringsmulighederne
har eendret sig markant.

Henrik Heideby: Tidligere har det veeret sveert at komme ind i en reekke af de bedste
fonde — nogle har endog faet nej. Sadan tror jeg ikke det bliver fremover, for vi
investorer har et utal af investeringsmuligheder og kigger os grundigt omkring. Tag
eksempelvis high-yield bonds — der kan vi fa op til 28% i gjeblikket, sa der er klare
alternativer til kapitalfonde.



Deltagerne i rundbordssamtalen: Formand for Finansradet, bankdirekter Peter Schiitze, Nordea, DVCA's formand Ole Steen Andersen, adm. dir.
Henrik Heideby, PFA, managing partner Christian Frigast, Axcel, og partner Seren Vestergaard Poulsen, CVC (ikke til stede pa billedet).

Vilen TDC-handel kunne
gentage sigifremtiden?
Mange harjosagt, atden
var unaturligt stor.

Erinvestorerne blevet over-
eksponeretikapitalfonde
som folge af de store faldi
aktiekurserne?

Jeg tror, fondene vil koncentrere sig om bestemte industrier, hvor vi i dag kan se, at
nogle af de nordiske fonde har spredt sig vel rigeligt. Som investor vil jeg hellere selv
udveelge de specialiserede fonde, sa jeg slipper for den usikkerhed, der er forbundet
med, at en fond kaster sig over alt muligt. Jeg vil gerne kunne sammenszaette min risi-
koprofil selv, og det gnske tror jeg investorerne har over en bred kam. Derfor vil fon-
dene fremover specialisere sig mere — ikke sadan at forsta, at de ma holde sig til kun
én industri — men snarere, at de vil sprede sig knap sa meget og holde sig til det, de
har forstand pa.

Henrik Heideby: Det er ikke rigtigt, for handlen var jo ikke stor pa det tidspunkt,
hvor kapitalen var sa rigelig. Andre steder i verden sa vi endog stgrre transaktioner.
Det er jo markedet, der bestemmer, hvor store handler man kan lave, og i gjeblikket
kan vi vist roligt sla fast, at handler af den art ikke er pa tegnebraettet, for ingen vil fi-
nansiere dem.

Ole Steen Andersen: Det er klart, at fondene skal passe pa med den type infrastruk-
tur. TDC vakte opsigt af mange arsager, men der er ogsa mange fglelser involveret.
Det, vi sa i Kgbenhavns Lufthavne, da den blev overtaget af en kapitalfond, var jo, at
kunderne oplevede darligere service, og det far kapitalfonden skylden for, selvom
problemerne nok mere handlede om stigende krav til flysikkerhed.

Henrik Heideby: Jeg tror ikke, man kan sige, at vi er overeksponeret i kapitalfonde,
blot fordi aktierne er faldet. Veerdien af vores kapitalfondsinvesteringer vil jo falde
tilsvarende — det er kun et spgrgsmal om tid.

Mange er under pres, men det geelder jo ikke kun kapitalfondsejede selskaber — det
geelder alle. Navnlig de store fonde er presset, fordi de har gearet deres investeringer
mere end de mindre fonde. Der er paradigmeskiftet langt stgrre, sa det gaelder om at
styrke den operationelle drift. Heldigvis er der dog en betydelig spredning, hvor
nogle er mere ramt end andre, og vi mener ikke, problemerne er patreengende.



Rundbordssamtale

Hvad harvileert af
finanskrisenirelation til
kapitalfonde, og hvordan
kommer vividere?

»\/i er overbevist om, at der
samtidig ogsa vil komme
spaendende opkebsmulig-
heder de naeste par ar,

der pa sigt kan skabe gode
afkastmuligheder.«

Christian Frigast
Managing partner, Axcel

Hvilke krav stillerinvesto-
rerne til afkast fremover?

Men i de grelle tilfeelde vil der veere en armlaegning mellem fonden og banken, hvor
fonden vil blive afkreevet mere egenkapital, hvis banken skal nedskrive sit 1an. Nogle
fonde vil veelge at gd med, mens andre vil smide ngglerne, og sa ma banken jo over-
veje, om den vil kgre det videre eller ej. Det kan godt ga hen og blive en hard proces.

Peter Schiitze: I 2007 var vi mange, der bare matte leene os tilbage og konstatere, at
der ikke var nogen fornuftig pris parisiko, sa vi satte os pa baenken og betragtede det
vilde ridt, der jo ogsa forte til sammenbrud. Med bankpakkerne har vi faet tilfgrt likvi-
ditet og kapital, men man kan jo ikke drive en holdbar forretningsmodel ved hjeelp af
statsstgtte. Sa det gaeelder om at finde den rigtige forretningsmodel. Personligt er jeg
dog ikke sa bange for, at der mangler finansiering til kredtivaerdige virksomheder.
Finanskrisen synes pa retur, men det er klart, vi ikke er ude af recessionen endnu.

Hvad fondene angar, sa er vi i Nordea tilfredse med den strategi, vi har valgt. Vores
relation bygger pa kontakten til targetselskabet, og vi har med enkelte undtagelser
ikke deltaget i nogen af de komplicerede transaktioner, hvor lanefinansieringen har
veeret helt uoverskuelig. Og nu er de aktgrer, der gik med pa den galej, igvrigt helt
ude af markedet.

Seren Vestergaard Poulsen: Hvis vi skruer tiden 3—4 ar tilbage, var der to finansie-
ringsmarkeder, fondene kunne veelge imellem: det nordiske club deal-marked (hvor
flere typisk nordiske banker gik sammen om finansiering af en nordisk akkvisition)
og et separat syndikeringsmarked i London (primeert for de stgrre transaktioner). I
perioden, hvor finansieringsmarkedet var overophedet, blev disse to markeder mik-
set sammen i en sadan grad, at lanedokumentationen blev serdeles kompleks, hvil-
ket medfgrte uklare ansvarsfordelinger i banksyndikaterne. Da krisen sa ramte virk-
somhederne med fuld styrke, og man skulle til at rede trdadene ud, gik det op for
bankerne og kapitalfonden, at man maske ikke havde de oprindelige partnere inde,
men i stedet enheder, som ikke engang var banker. Det har i nogle situationer med-
fort, at parterne har haft vidt forskellige interesser i forhandlingerne og efterfglgen-
de har mistet tilliden til hinanden — til og med pa det veerst teenkelige tidspunkt,
hvor finansieringsrisikoen er forgget for selskabet.

Men finanskrisen er en sund reaktion, for den afspejler en veaesentlig korrektion af
kapitalmarkedet, hvilket for kapitalfonde og kapitalfondsmodellen minder alle om,
at det til syvende og sidst primeert handler om at arbejde med den langsigtede ud-
vikling af driften i vores virksomheder og ikke kortsigtet finansieringsoptimering.

Finanskrisen har lagt et 1ag over, hvor store transaktioner man kan lave, fordi nogle
af de finansieringskilder, der var dengang, ikke leengere er der. Jeg tror, vi vil vende
tilbage til, at de fleste nordiske banker vil holde sig til de relativt mindre og mellem-
store nordiske transaktioner, mens de stgrre transaktioner igen primeert vil blive
handteret af London-markedet, ganske som tidligere. Jeg fornemmer i gvrigt, at der
ganske langsomt kommer gang i det marked igen.

Christian Frigast: Meget tyder pa, at vi ma beholde virksomhederne leengere end
oprindeligt planlagt pa grund af finanskrisen. Vi er pa vej ind i en periode, hvor det
pa den korte bane nok er mere attraktivt at kebe end at salge, og hvor det som fond
ogsa handler om at have tgrt krudt i form af penge pa kistebunden. Men vi er overbe-
vist om, at der samtidig ogsa vil komme spaendende opkgbsmuligheder de neeste
par ar, der pa sigt kan skabe gode afkastmuligheder.

Henrik Heideby: Vi har investeret i et stort antal kapitalfonde og kan se, at 2008 giver
darlige afkast — mange af dem negative, fuldsteendig som i resten af gkonomien.
Samtidig sker der det, at vi som investorer gger kravene til vores afkast i takt med den
stgrre risiko, sa vi forlanger minimum 25% i afkast, hvis vi skal investere i en ny fond.

Konsekvensen for kapitalfondene er, at prisen pa virksomheder ogsa ma ned, og det
er den tilpasning, vi ser i gjeblikket, der i en periode fgrer til feerre transaktioner.



Hvad skal der til for at fa
lgsnet situationen pa
kreditmarkedet? Er der
behov for nyteenkning?

Erdet myndighederne
eller markedet, der traekker
krisenilangdrag?

Forlige at rette blikket
mod de mange brud pa
covenants, vived der har
veeretiden seneste tid,
hvad er sa konsekvensen
afdem?

Rundbordssamtale

Men det betyder ogsa, at vi er pa vej ind i en periode, hvor der vil veere muligheder for
at kgbe virksomheder til en god pris. Derfor tror jeg ogsa, at nye fonde kan gare det
godt, hvis de formar at kgbe de rigtige virksomheder. Mulighederne er klart til stede,
for uanset hvad klarer dansk industri sig ret godt sammenlignet med andre lande.

Ole Steen Andersen: Det, mange ejerledere overser, nar de vil szelge deres virksom-
hed, er, at selvom de far mindre for deres virksomhed end tidligere, sa er prisen pa
andre investeringsgoder ogsa faldet. Det kan jo i nogen grad dulme smerten, hvis
man beslutter sig for at seelge pa trods af, at priserne ikke er, hvad de har veeret.

Peter Schiitze: Det interessante er selve fundingstrukturen, hvor vi kan se et fun-
dinggab i Europas finansielle system. I gjeblikket arbejdes der hardt pa at skabe nye
regelseet via Basel II og forskellige EU-direktiver, og der er ingen tvivl om, at kravene
strammes for at sikre den finansielle stabilitet, men strammer man for meget, seenker
man jo ogsa mulighederne for vaekst. Derfor bliver det interessant at se, om der kom-
mer alternativer til bankfinansieringen — med dens stramme krav til matchfunding
- finansieringskilder, hvor investorerne gar ind og laver deres egne gaeldsfonde.

Seren Vestergaard Poulsen: Jeg er helt enig. Der er brug for nye veje til kapital, for
ud over bankernes tilbageholdenhed er CDO’erne — collateralized debt obligations —
ogsa forsvundet, og det betyder, at bankerne har sveerere ved at sprede deres risiko,
hvis de skal finansiere stgrre handler. Kommer vi med en ny forretningsmulighed, er
der stort set lukket af. Det vil treekke krisen i langdrag, og derfor kommer der nu nye
fonde frem, der tilbyder finansiering, og det geelder bade pa senior- og mezzanin-
niveauet. Det kan veaere en del af lgsningen pa sigt.

Peter Schiitze: Det var jo markedet, der kom ud af kontrol, og vi har et stort ansvar
for selv at fa tingene tilbage pa sporet. Der er to diskussioner. Den ene er relateret til,
om vi er i en kreditklemme. For kreditvaerdige virksomheder mener jeg, svaret er nej.
Den anden er relateret til prisen pa penge. Her har vi veeret for darlige til at forklare,
at godt nok har Nationalbanken sanket renten, og CIBOR er faldet — altsa prisen pa
penge i en meget kort periode, typisk tre maneder. Men virksomhederne vil jo lane i
leengere perioder, og her er prisen steget — ogsa i de tilfeelde, hvor prisen aftales som
et tilleeg til 3 maneders CIBOR. Lgbetiden er afggrende.

Sé selvom vi har en historisk lav rente, sa har vi veeret ngdt til at haeve rentemargina-
len, og det er der mange virksomheder, der ikke kan forsta, fordi de i en historisk
lang periode har veeret vant til lave marginaler.

Peter Schiitze: P4 min observationsliste star der enkelte meget store sager, hvor
kaos har veeret total, nok primeert fordi der har veeret alt for forskellige investorer
med ombord, og hvor det bliver en armlaegning mellem de forskellige parter om,
hvem der skal tage de stgrste nedskrivninger. Vi har siddet i forhandlinger med bade
hedgefonde og mezzaninfonde omkring bordet, og det viser sig ofte at ggre tingene
langt mere kompliceret end ved den traditionelle model med almindelig bankfi-
nansiering. Nogle kapitalfonde udnytter situationen, men der kan jeg bare sige, at vi
noterer os, hvilken adfeerd der laegges for dagen. Man kan godt presse nedskrivnin-
ger af bankgeeld igennem, men sa er det ikke sikkert, vi deltager en anden gang.

Christian Frigast: Kapitalsfondsejede virksomheder vil i en raekke situationer kom-
me i problemer ligesom andre virksomheder. Jeg er sikker pa, at mange fonde har
stresstestet deres virksomheders forventede indtjening og sammenholdt resultater-
ne med de respektive covenants-pakker.

Der har veeret sagt og skrevet meget om covenants-brud i pressen, men jeg synes, en
del af debatten afspejler, at det er kompliceret stof. Covenants-brud er mange ting.
De mere alvorlige brud — der, hvor der kan komme gult eller rgdt lys —er, nar virksom-
hedens indtjening (EBITDA) i forhold til den rentebeerende geeld falder strukturelt



Rundbordssamtale

»Det er positivt, at vi har
faet personskattelettelser,
men det er argerligt,

at regeringen ikke formdaede
atlave en bred skattereform,
for sa havde vi haft en rime-
lig sikkerhed for, at vi ikke
far @endringerigen ved et
regeringsskifte.«

Peter Schitze
Bankdirektor, Nordea

Vihariden seneste tid

set nogle betydelige
ndringeridelovgivnings-
maessige rammebetingel-
ser, bade pa EU-niveau og
senest regeringens skatte-
reform - Forarspakke 2.0.
Hvad er konsekvenserne
af det?

under det aftalte niveau, eller nar virksomheden ikke selv kan generere den ngdven-
dige likviditet via driften. I nogle tilfaelde kan det medfeare, at man vurderer, at en virk-
somhed ikke lzengere er levedygtig, men det sker uhyre sjeeldent for kapitalfonde.

Uanset situationen saetter den kloge fond sig i god tid ned med sine bankforbindel-
ser og finder en lgsning, som virksomheden, fonden som investor og banken kan
leve med. Man skal ikke kun styre sine virksomheder efter sine covenants, men efter,
hvad der pa sigt giver de steerkeste virksomheder.

For nogle ar siden var det kgbers marked, nar det drejede sig om kreditter, men i dag
er vi tilbage til de mere klassiske dyder, hvor man indgér i et partnerskab med sin bank
baseret pa gensidig tillid — forhabentligt ogsa, nar det er sveert for virksomheden.

Ole Steen Andersen: Det her er jo nok ogsa kernen i spgrgsmalet om, hvorvidt kapi-
talfonde udger en sakaldt systemisk risiko, som jo har veeret baggrunden for gnsket
om regulering pa EU-niveau. Vi har ganske vist set enkelte eksempler pa, at fonde
har smidt ngglerne, men i langt de fleste tilfzelde finder man en lgsning pa proble-
merne, for det er i alles interesse.

Ud over den gode dialog, de fleste fonde har med deres bank, tror jeg ogsa, man ma
sige, at kapitalfondsejede virksomheder har vaeret gennem en sa ngje selektion, at
der sjeeldent vil veere bradne kar. Man skal huske, at en fond i lgbet af et ar normalt
ser pa mindst 100 eller 200 virksomheder, for den kgber én, og det giver en vis sik-
kerhed for, at det er kvalitet, man kgber.

Mange bgrsnoterede selskaber har sveerere ved at opnad finansiering end kapital-
fondsejede virksomheder, fordi det er vanskeligere ogsa at fa skudt egenkapital ind,
medmindre alle aktionaerer bakker op. Sa i virkeligheden kan bgrsnoterede selska-
ber udggre en stgrre systemisk risiko.

Henrik Heideby: Christian, fondene kan jo ogsa have det problem, at banken er sa
presset, at den primeert teenker pa sig selv, og i den situation er dialog jo vanskelig.
Det har vi faktisk set eksempler pa i den senere tid. Derudover er jeg ikke i tvivl om,
at en del fondsejede virksomheder ma dreje ngglen om i lgbet af de naeste ar, sim-
pelthen fordi de ikke leengere er rentable. Der vil ske en restrukturering ikke alene af
virksomheder, men ogsa af hele brancher, og i den situation bliver det interessant at
se, om fondene lukker de urentable virksomheder i tide, eller om man holder hén-
den under dem, fordi man er bange for at tabe prestige.

Henrik Heideby: Der er mange uhensigtsmaessigheder i skattesystemet, sa man ma
bare acceptere skatten som et basisvilkar. Jeg tror ikke, det er muligt at lave skatte-
reformer, uden at nogen piver, og selvom vi ogsa i PFA kan maerke nogle uheldige
konsekvenser, tror jeg ikke, det gavner at klynke for meget — navnlig ikke nu, hvor
pakken er vedtaget.

Hvad EU-reguleringen angar, kan man sige, at vi har haft en lang periode med de-
regulering siden 1980’erne, og s ma man acceptere, at der kommer en reaktion pa
grund af de uhensigtsmaessigheder, der har vaeret. Desvaerre ma vi ogsa konstatere,
at meget regulering i vores sektor virker forkert, fordi de embedsmaend, der skal re-
gulere os, altid vil veere pa bagkant i forhold til udviklingen. Derfor ma vi fortseette
dialogen, sa vi far ryddet ud i det veerste.



»Der har vaeret en serie af
indgreb, og nu kan vi se, at
indgrebet mod tynd kapita-
lisering fra 2007 har faet
den meget uheldige konse-
kvens, at virksomheder, der
er blevet tyndt kapitaliseret
alene pa grund affinanskri-
sen, nu skal betale langt
mereiskat end tidligere.«

Ole Steen Andersen
Formand, DVCA

Peter Schiitze: Det er positivt, at vi har faet personskattelettelser, men det er serger-
ligt, at regeringen ikke formaede at lave en bred skattereform, for sa havde vi haft en
rimelig sikkerhed for, at vi ikke far eendringer igen ved et regeringsskifte. Men den ri-
siko ligger nu latent og lurer, og det skaber usikkerhed, som ikke gavner mulighe-
derne for at tiltraekke kapital.

Christian Frigast: Nu kan vi i denne rapport konstatere, at kapitalfondsejede virk-
somheder betaler over 40% af deres samlede overskud i skat, og at skatteprocenten
var stigende fra 2007 til 2008. Det bryder vist med det stereotype billede, som offent-
ligheden normalt har. Men vi har som industri ikke vaeret gode nok til at salge bud-
skabet om, hvad fondene har gjort for at skabe konkurrencedygtige virksomheder,
vaekst og beskeeftigelse, og at vi — som Ole papeger — ikke udggr en systemisk risiko.

Vender vi os mod det nye EU-direktiv, ma vi konstatere, at de europaeiske kapitalfon-
de har veeret et ar eller to for sent pa den med at komme med egne initiativer til selv-
regulering i form af spilleregler for abenhed og transparans. Derfor bliver vi nu revet
med i en reguleringstsunami af den anden verden. Den kommende autorisations-
ordning for fonde, som Kommissionen foreslér, er maske ikke sa slem pa papiret,
men den abner en ladeport i forhold til regulering pa den lange bane, fordi man nu
harlagt enigvrigt overflgdig juridisk konstruktion ned over fondene. Det vil give ad-
ministrativt bgvl for fondene og dermed @ge deres omkostninger.

Skattereformen var et skridt i den rigtige retning, men regningen for personskatte-
lettelserne betales meget hardt af investorene bag kapital- og venturefonde, da de
typisk ejer under 10% af et selskab. Dermed bliver de betragtet som portefgljeaktier
og sa forsvinder skattefriheden efter tre ar. De mange @endringer i skattelovgivnin-
gen, vi har set de senere ar, hvoraf mange har vaeret med tilbagevirkende kraft, gav-
ner ikke Danmark som investeringsland.

Ole Steen Andersen: Der har veeret en serie af indgreb, og nu kan vi se, at indgrebet
mod tynd kapitalisering fra 2007 har faet den meget uheldige konsekvens, at virk-
somheder, der er blevet tyndt kapitaliseret alene pa grund af finanskrisen, nu skal
betale langt mere i skat end tidligere. Det holder dem jo fast i en skruetvinge, og de
bliver bestemt ikke hjulpet af Forarspakke 2.0.

Hvad EU-Kommissionen angar, har man lavet et samlet direktiv for de sakaldt alter-
native investeringer. Det er uheldigt, fordi problemstillingerne er sa forskellige. Man
kan ikke bare sla alle alternative investeringer og lave en feelles regulering. Man er
ngdt til at lave en separat regulering for hedgefonde, for kapitalfonde, for statsfonde
osv., hvis det skal fungere i praksis.



Case: ALLIANCE+

Polans Prnivate Equity skaber staerk aktar
Inden for renganng

Investeringstidspunkt
Polaris Private Equity
imarts 2009

Omesaetning (proforma)
2008: 440 mio. kr.

EBITDA (proforma)
2008: 35 mio. kr.

Medarbejdere (proforma)
2008:1.500

»Det er udfordrende at gen-
nemfore en fusion, men der
eringen tviviom, at
sammenlagningen af de to
virksomheder giver os nogle
vigtige fordele. Dels er der
vaesentlige synergier mel-
lem de to virksomheder, og
derudover giver fusionen os
flere kraefter til produktudvik-
ling, der er en afgerende
parameterivores branche.«

Henrik Nordenlund
Adm. direkter, ALLIANCE+

I marts 2009 kgbte Polaris Private Equity renggringsvirksomhederne Kglving &
Thaning og alliance clean & care. Planen var at laegge de to virksomheder sammen
under navnet ALLIANCE+ og dermed bidrage til at konsolidere branchen yderligere.
Den nye virksomhed bliver med en omsaetning pa ca. 450 mio. kr. og ca. 1.500 med-
arbejdere Danmarks tredjestgrste renggringsvirksomhed.

I spidsen for det fusionerede selskab kommer Henrik Nordenlund, der siden januar
2008 har veeret adm. direktgr for Kglving & Thaning. Han havde far det gennem otte
ar bekladt en reekke ledelsesposter i ISS.

»Polaris tilfgrer os en kapitalmaessig styrke, ledelsesmaessig sparring og knowhow,
der er afggrende, nar vi skal realisere vores planer for vaekst og udvikling. Vi maerker
allerede nu, at der er kommet mere energi, og kan ogsa fornemme, at det ejermaessi-
ge fokus giver sig udslag i flere ideer og starre fokus pa rentabilitet og vaekst,« siger
Henrik Nordenlund.

»Det er udfordrende at gennemfgre en fusion, men der er ingen tvivl om, at sammen-
leegningen af de to virksomheder giver os nogle vigtige fordele. Dels er der vaesent-
lige synergier mellem de to virksomheder, og derudover giver fusionen os flere kreef-
ter til produktudvikling, der er en afggrende parameter i vores branche. Her taller
brug af miljgrigtige renggringsmidler, ergonomiske arbejdsredskaber og tilretteleeg-
gelse af arbejdet, sa det i storst muligt omfang skaner vores medarbejdere.« siger
Henrik Nordenlund.

»Vi laegger ogsa stor vaegt pa et godt arbejdsmiljg og en positiv omgangstone, og det
har givet resultater, for vi far mange uopfordrede ansggninger og har derfor registre-
ret en meget stor base af potentielle medarbejdere. Det er mennesker, der via mund
til mund-metoden har hgrt godt om vores arbejdsplads. Rekruttering er en af bran-
chens store udfordringer, men her har vi veeret dygtige til at skaffe os et forspring.

Op imod 75% af vores medarbejdere er af anden etnisk herkomst end dansk, og det
stiller szerlige krav til vores ledelse, bl.a. at have mellemledere, der forstar at kom-
munikere med personalet. Eksempelvis hjelper vi med at fa helt basale ting pa
plads hvad angér Dankort, skatteoplysninger og sygesikring. Her er der ikke meget
hjeelp fra det offentlige, men i og med at vi hjelper vores medarbejdere, opnar vi
ogsa en stor loyalitet fra deres side. Det giver os en fordel i form af mindre medarbej-
deromsaetning,« vurderer Henrik Nordenlund.

»I fgrste omgang handler det om at fa fusionen tilendebragt. Det er i god geenge, men
er en opgave, der aldrig skal undervurderes, for selvom vores to virksomheder har
meget til feelles, sa er der mange procedurer, der skal strgmlines, og it-systemer, der
skal samordnes. Nar det er pa plads, er det vores strategi at vokse her i Danmark og i
neertliggende lande. Det vil vi dels ggre via organisk vaekst, dels via opkgb. Der er jo
mange mindre renggringsvirksomheder, der skal generationsskiftes, og her kan vi
tilbyde at overtage kontrakter og medarbejdere,« slutter Henrik Nordenlund.

Hos Polaris Private Equity er der store forventninger til den fusionerede renggrings-
virksomhed:

»Begge virksomheder er veldrevne og lgnsomme med et godt omdgmme blandt
medarbejdere, leverandgrer og kunder, der taeller sa fornemme navne som Novo
Nordisk, Nykredit, Det Kongelige Teater, DONG Energy, Ksbenhavns Kommune og
mange flere. Vi ser betydelige muligheder for at 1gfte den fusionerede virksomhed til
det naeste niveau med et fortsat steerkt fokus pa medarbejdere, kundeloyalitet og



Henrik Nordenlund og Birger Kuntkes fra henholdsvis Kelving & Thaning og alliance clean & care, der sammen er blevet til Alliance+.

lgnsomhed, « siger Henrik Bonnerup fra Polaris Private Equity, der har vaeret den
drivende kraft i fusionen mellem de to virksomheder.

Stifteren af alliance clean & care, Birger Kuntkes, vil fortsat have en aktiv rolle i
ledelsen af virksomheden som direktgr med ansvar for bl.a. salg og personale.

Kompetent bestyrelse pd plads

Bestyrelsen for det fusionerede selskab bliver ligeledes besat med erfarne kreefter:
Formand bliver Derrick Miller, der har 20 ars erfaring fra ISS. Indtil 2006 var Derrick
Miller CFO i Group4Falck og bidrager saledes med betydelig indsigt i drift af service-
virksomheder samt pa det finansielle omrade. John S. Dueholm, Executive Vice
President i SAS, er endvidere indtradt i bestyrelsen. Dueholm var tidligere COO i ISS.
Endvidere indgar Henrik Fabricius, der bl.a. har en baggrund som CEO i ISS
Carepartner Nordic. Birger Kuntkes bliver ogsa medlem af bestyrelsen. Fra Polaris
Private Equity indtreeder Henrik Bonnerup, partner og CFO, og Jan Dahlqvist, part-
ner, i bestyrelsen.

Seelger af alliance clean & care er stifter Birger Kuntkes, og selger af Kglving &
Thaning er stifterne Jesper Thaning og Morten Nielsen samt en investor.

»V/j ser betydelige mulig-
heder for at lofte den
fusionerede virksomhed
til det naeste niveau med
et fortsat staerkt fokus pd
medarbejdere, kunde-
loyalitet og lensomhed .«

Henrik Bonnerup
Polaris Private Equity



Case: Dako

Fra forskningscenter
til vaekstvirksomhed

(',Da ko

Investeringstidspunkt
EQTifebruar 2007

Omsaetning
2008: 1,6 mia. kr.

EBITDA
2008: 386 mio. kr.

Antal medarbejdere
2008:ca. 1.000

»Dako har et steerkt veerdi-
grundlag og et helt utroligt
godt udviklingspotentiale,
fordi Dakos varemeaerke
altid har veeret at levere
ypperlig kvalitet.«

Per Toelstang
CFO, Dako

Cancer er en meget alvorlig sygdom, som hvert ar slar mellem 7 og 8 millioner men-
nesker ihjel verden over. Desveerre er problemet voksende, og derfor er der behov for
effektive veerktgjer til diagnosticering, sa det sikres, at man benytter den rette
behandlingsmetode hurtigst muligt.

Dako, der blev grundlagt af den danske leege Niels Harboe i 1966, udvikler udstyr til
diagnosticering af cancer og beskeeftiger i dag ca. 1.000 medarbejdere, omsaetter for
over 1,6 mia. kr. og er anerkendt for sin fgrende markedsposition blandt patologi-
laboratorier over hele verden. Dako er repraesenteret i ca. 70 lande og har siden 2007
veeret ejet af kapitalfonden EQT. Seelgerne var Harboe-familien og Novo Nordisk.

Dako agerede i mange i ar i, hvad man kan kalde en uforstyrret og lgnsom niche,
men det har eendret sig, fordi navnlig de amerikanske konkurrenter nu er blevet
langt mere kompetetive i deres markedstilgang. Det har gjort det ngdvendigt for
Dako at tilpasse sin strategi til de nye vilkar.

Dakos CFO Per Toelstang forteeller: »Der er en szerlig and i familieejede virksomhe-
der som Dako. Dako har et steerkt vaerdigrundlag og et helt utroligt godt udviklings-
potentiale, fordi Dakos varemaerke altid har veeret at levere ypperlig kvalitet. I dag
handler det om at kombinere disse grundlaeggende vaerdier med en stgrre grad af
salgsorientering. Vi ma ikke forkaste vores udgangspunkt, men vi er ngdt til at se
mere pa, hvad der gavner salget, for at kunne udvikle os i den rigtige retning. Dette
har naturligt medfgrt eendringer pa mange ledelsesposter for at sikre det rette miks
af erfarne og mere markedsorienterede medarbejdere.

Pa salgssiden har vi fortsat et stort potentiale. I nogle lande klarer vi os utroligt godt,
mens vi i andre lande ikke fglger den generelle vaekst i markedet, som er pa ca. 10%.
Det agter vi at ggre noget ved, bl.a. ved at skifte nogle af vores distributgrer ud med
egentlige salgsafdelinger.

Hos kunderne kan vi se store muligheder for at opna en stgrre andel af deres samlede
indkgb. Vi skal veere bedre til mersalg, for der er ingen grund til ikke at vaelge pro-
dukter fra Dako, hvis vi forst har faet foden inden for dgren. Det er bl.a. baggrunden
for vores workflow-strategi, hvor malet er at hjeelpe kunden med at forbinde viden,
instrumenter, reagenser og software for at kunne integrere processerne i anatomiske
patologilaboratorier og den efterfglgende interaktion med hospitalernes informa-
tionssystemer. Man skal kunne se vores produkter som en samlet lgsning frem for
som enkeltprodukter. Dette vil endvidere veere med til yderligere at forbedre kvalite-
ten af det arbejde, der udfgres i patologilaboratorier.

Hvis veerdien af den strategi er kommunikeret tilstraekkeligt klart, bliver salgsarbej-
det ogsa lettere, og derfor regner vi med at vokse hurtigere end markedet. Vores bed-
ste bud lige nu er en veekst pa 14% i 2009, hvilket er klart hgjere end tidligere,«
siger Per Toelstang.

Dakos geld har ved flere lejligheder veeret naevnt som en udfordring, da alene rente-
betalingerne ligger pa over 270 mio. kr. arligt, hvilket svarer til over 25% af bruttore-
sultatet.

»Det er klart et opmaerksomhedspunkt for os, at vores rentebzerende geld er for-
holdsvis hgj. Men vores rente er last fast bade hvad angér niveau og valutarisiko, og
det giver os ro rent finansielt. Samtidig kan jeg sige, at vi med vores ejer EQT aldrig
har veeret ude for, at der er blevet sagt nej til en forretningsmaessigt velbegrundet
investering. Ledelsens opgave er at fremlaegge en business case, og hvis den er over-
bevisende, sa oplever vi ingen hindringer, « siger Per Toelstang.
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For at satte mere fokus pa salgsarbejdet blev Lars Holmgvist udnaevnt til adm.
direktgr og CEO efter Patrik Dahlén i januar 2009. Lars Holmqvist kommer fra en stil-
ling som adm. direktgr for Applied Biosystems International, hvor han har arbejdet
siden 2004.

»Der er ingen tvivl om, at vi har mange udfordringer pa salgsomradet, men derfor har
vi 0gsa et enormt potentiale, som jeg foler mig ret overbevist om, at Lars Holmgqvist
er den rette til at udnytte,« slutter Per Toelstang.

Hos EQT er man glad for sin danske investering. »Vi synes, Dako er et meget spaen-
dende selskab, og med den positive udvikling, som Dako er inde i, er vi sikre pa, at
Dako vil komme til at levere en endnu steerkere vaekst og hgjere rentabilitet inden for
en overskuelig arraekke. Vi er overbevist om, at Dako bliver en god investering for
0s,« siger Morten Hummelmose, der er investeringsansvarlig for Dako hos EQT.

www.dvca.dk

»Vores ejer EQT har aldrig
sagt nej til en forretnings-
maessigt velbegrundet
investering.«

Per Toelstang
CFO, Dako
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Case: PANDORA

En global succes med danske radder

PANDORA

Investeringstidspunkt
Axcelimarts 2008

Omseaetning (proforma)
2008: 1,9 mia. kr.

EBITDA (proforma)
2008: 856 mio. kr.

Medarbejdere (proforma)
2008:ca.1.800

»Kunderne vaerdsaetter den
drelange tradition for aegt-
hed, kvalitet og tidleshed
til imelige penge, som har
kendetegnet PANDORA,
siden familien Enevoldsen
etablerede virksomheden
forsnart 30 arsiden.«

Mikkel Vendelin Olesen
Adm. direktor, PANDORA

I 1982 abnede guldsmed Per Enevoldsen og hans davaerende hustru Winnie den
guldsmedeforretning i Redovre, som skulle blive den beskedne start pia PANDORA
og det, der i dag vel nok ma betegnes som en international succes. PANDORA desig-
ner, producerer, markedsfgrer og saelger handforarbejdede smykker og er en aegte
global virksomhed med hovedkontor i Redovre, produktion i Thailand, datterselska-
beriUSA, Canada, Polen og England og salg til mere end 25 markeder rundt omkring
iverden. Nordamerika er PANDORAS stgrste marked.

Kerneproduktet, som blev lanceret i 2000, og som for alvor satte fart pa PANDORAS
udvikling, er et armband i sglv eller guld, hvortil der kan kgbes lgse vedhaeng/charms.
Armbandet er karakteriseret ved et unikt gevind, som sgrger for, at de enkelte ved-
haeng/charms fordeles jeevnt rundt pa hele armbandet. Kunden satter selv de for-
skellige vedhaeng/charms, som alle er forarbejdet i handen med fine detaljer og
mgnstre, direkte pa armbandet. Sortimentet udvides lgbende, og der er i dag ca. 500
forskellige charms, hvilket giver mulighed for utallige personlige kombinationer.

I forleengelse af succesen med charmsarmbandet er konceptet udvidet til ogsa at
omfatte en serie greringe, som bygger pa samme grundidé. Desuden omfatter
PANDORAs sortiment et bredt udvalg af halskeeder, fingerringe, osv. Alle PANDORAs
smykker er, ligesom charms, i 14 eller 18 karat guld og sterling sglv, og mange af dem
med pasatte brillanter eller 2edelsten. Malet er opbygningen af PANDORA Universet,
hvor alle produkter tager udgangspunkt i det oprindelige koncept for armbandet og
kan sammenszettes efter kundens helt individuelle og personlige gnsker.

12008 kgbte Axcel 60% af PANDORA. De resterende 40% er fortsat ejet af stifterne og
en reekke medarbejdere. Siden overtagelsen har Axcel sammen med ledelsen etable-
ret en samlet koncernstruktur, der omfatter produktion i Thailand samt salgsaktivi-
teter i Norden og USA. Efterfglgende er produktionsfaciliteterne ekspanderet yderli-
gere, og PANDORA er gaet aktivt ind i en raekke nye markeder, bade gennem eget
set-up og via distributgrer, og organisationen er blevet styrket markant inden for
marketing, butiksudvikling, indkgb og gkonomi.

Saledes er der i dag 60 ansatte pa PANDORAs hovedkontor i Rgdovre, og pa virk-
somhedens fabrikker i Bangkok er ca. 1.500 medarbejdere beskaftiget. Der er endvi-
dere ca. 200 medarbejdere ansat i de amerikanske og canadiske datterselskaber,
samt 40 i England og 10 i Polen.

»PANDORA er Danmarks bedst bevarede hemmelighed,« sagde Christian Frigast,
managing partner hos Axcel, i forbindelse med investeringen i PANDORA i 2008 og
roste bl.a. holdet bag PANDORA for deres seerlige evne til at udnytte markedets mu-
ligheder. At PANDORAs eksekveringsevne ikke er blevet mindre siden, dokumente-
res af virksomhedens seneste resultat, der viser en proformaomsaetning’ i 2008 pa
1,9 mia. kr. og en indtjening (EBITDA) pé 856 mio. kr., svarende til en vaekst i omsaet-
ningen pa 73% i forhold til det foregaende &r. Resultatet er PANDORAs hidtil bedste
og har da ogsa betydet, at virksomheden ikke er helt s hemmelig leengere.

»Vi er rigtig godt tilfredse med arets resultat. Det ligger fint i trdd med PANDORAs
hidtidige udvikling og understreger, at uanset hvilke tider vi befinder os i, sa veerd-
seetter kunderne den arelange tradition for segthed, kvalitet og tidlgshed til rimelige
penge, som har kendetegnet PANDORA, siden familien Enevoldsen etablerede

1. Da etableringen af PANDORAs nuverende koncernstruktur fandt sted primo marts 2008, omfatter arsregnska-
bet alene tal fra ca. 10 maneders operationel drift — dvs. perioden fra 7. marts til 31. december 2008. Som sup-
plement hertil er der i regnskabet vist proformatal for hele kalenderaret 2008 baseret pa, at koncernstrukturen
havde veeret geeldende fra 1. januar 2008.



virksomheden for snart 30 ar siden, « siger Mikkel Vendelin Olesen, adm. direktgr i
PANDORA, og fortseetter:

»Selvfglgelig kan vi ogsa meerke den nuveerende gkonomiske afmatning hos nogle
af vores kunder. Dette opvejes dog til fulde af den steerke udvikling, vi har haft pa en
rekke nyere markeder, f.eks. Tyskland, USA, Spanien, Portugal og Australien, hvor
vi har oplevet — og fortsat oplever — en betydelig veekst i efterspgrgslen. Der arbejdes
fortsat for paen veaekst pa de eksisterende markeder, hvortil kommer betydelig vaekst
fra yderligere bearbejdning af de nyere markeder samt etablering pa en raekke po-
tentielt meget store markeder, f.eks. @steuropa og Asien. Vi arbejder saledes pa at
fortseette PANDORAS vaekst ogsa i de kommende ar.«

PANDORA etablerede i slutningen af 2008 egen organisation i England med ca. 40
medarbejdere, Israel og Frankrig blev entreret via distributgrer, og kort efter arsskif-
tet kom Polen til i et joint venture, hvorfra det gsteuropeeiske marked kan bearbej-
des. For at kunne imgdekomme vaeksten i efterspgrgslen har PANDORA udvidet sin
produktionskapacitet i Thailand med opferelsen af en ekstra fabrik i det forlgbne ar,
en kapacitetsvaekst, som ventes viderefgrt i de kommende ar.

Ogsa pa produktsiden har 2008 veeret et ar med nye tiltag hos PANDORA. Blandt an-
det lancerede virksomheden en helt ny, samlet kollektion, LovePods, som bl.a. om-
fatter ringe, armband, halssmykker og greringe i 18 karat guld. LovePods er baseret
pa klassiske danske designtraditioner, og den nye kollektion har allerede faet en
meget positiv modtagelse hos PANDORASs kunder.

»Det er ret utroligt, hvad der er sket i Igbet af de sidste otte ar af PANDORAs historie.
Resultatet er en szerdeles succesrig virksomhed, bade hvad angar indtjening og vaekst,
og hvor mere end 98% af omsatningen ligger uden for Danmark,« siger Christian
Frigast. »Kombinationen af et steerkt brand og koncept, eksklusiv kvalitet, en hgj
grad af handarbejde og en sardeles velfungerende forsyningskaede ggr PANDORA
helt unik, og vi kan allerede nu se, at virksomheden har det helt rigtige fundament i
forhold til at udvikle PANDORA Universet og markedspositionen yderligere.«

»Kombinationen af et
steerkt brand, eksklusiv
kvalitet, en hgj grad af
handarbejde og en saerdeles
velfungerende forsynings-
kaede gor PANDORASs
koncept helt unikt.«

Christian Frigast
Managing partner, Axcel
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Kapital under forvaltning: 88,5 mia. kr.
Investeringeri Danmark: 4

Afhaendede virksomheder: 1

Omsaetning i nuvaerende virksomheder: 5,7 mia. kr.
Hjemmeharende (stiftet): London (1945)

Ledende partner (i Danmark): Steffen Thomsen
Web: www.3i.com

Kapital under forvaltning: 13,4 mia. kr. (Altor 2003, Altor Fund I)
Investeringeri Danmark: 4

Afhandede virksomheder: 0

Omsaetning i nuvaerende virksomheder: 34,1 mia. kr.
Hjemmeherende (stiftet): Stockholm (2003)

Ledende partner (i Danmark): Denis Viet-Jacobsen

Web: www.altor.com

Kapital under forvaltning: 6,6 mia. kr. (Axcel I, Axcel Il, Axcel IIl)
InvesteringeriDanmark: 17

Afhaendede virksomheder: 18

Omsaetning i nuvaerende virksomheder: 12,5 mia. kr.
Hjemmeharende (stiftet): Kebenhavn (1994)

Ledende partner: Christian Frigast

Web: www.axcel.dk

Kapital under forvaltning: 750 mio. kr.
Investeringeri Danmark: 4

Afhaendede virksomheder: O

Omsaetning i nuvaerende virksomheder: 1,7 mia. kr.
Hjemmeharende (stiftet): Kebenhavn (2006)
Ledende partner: Erik Balleby Jensen

Web: www.capidea.dk

Kapital under forvaltning: 25,6 mia. kr.
Investeringeri Danmark: 4

Afhandede virksomheder: 11

Omsaetning i nuvaerende virksomheder: 1,9 mia. kr.
Hjemmeherende (stiftet): Helsingfors (1989)
Ledende partner (i Danmark): Torben von Lowzov
Web: www.capman.com

Kapital under forvaltning: 256 mia. kr.
InvesteringeriDanmark: 1

Afhaendede virksomheder: 4

Omsaetning i nuvaerende virksomheder: 3 mia. kr.
Hjemmeharende (stiftet): Luxemburg (1981)

Ledende partner (i Danmark): Seren Vestergaard Poulsen
Web: www.cvc.com

Kapital under forvaltning: 600 mio. kr.
Investeringeri Danmark: 3

Afhaendede virksomheder: 1

Omsaetning i nuvaerende virksomheder: 964 mio. kr.
Hjemmeharende (stiftet): Kebenhavn (2003)
Ledende partner: Thomas Dywremose

Web: www.daniacapital.dk

Danish Venture Capital and Private Equity Association



Kapitalfonde omfattet af retningslinjerne

Kapital under forvaltning: 900 mio. kr.
Investeringeri Danmark: 11

Afhaendede virksomheder: 10

Omsaetning i nuvaerende virksomheder: 1,9 mia. kr.
Hjemmeharende (stiftet): Kebenhavn (1984)
Ledende partner: Steen Lenberg Jorgensen

Web: www.dankap.dk

€L DANSK KAPITALANLAG

DELTAl Kapital under forvaltning: 325 mio. kr.
Investeringeri Danmark: 3

Afhaendede virksomheder: O

Omsaetning i nuveaerende virksomheder: 350 mio. kr.

Hjemmeharende (stiftet): Horsholm (2007)

Ledende partner: Jesper Lacoppidan

Web: www.deltaq.dk

Kapital under forvaltning: 97 mia. kr.
E QT Investeringeri Danmark: 6

Afhandede virksomheder: 5
Omsaetning i nuvaerende virksomheder: 78,4 mia. kr.
Hjemmeherende (stiftet): Stockholm (1994)
Ledende partner (i Danmark): Peter Korsholm
Web: www.eqt.dk

I Investment Kapital under forvaltning: 42 mia. kr.

Partners InvesteringeriDanmark: 2
Afhaendede virksomheder: 3

Omseetning i nuvaerende virksomheder: 8,5 mia. kr.

Hjemmeharende (stiftet): London og Stockholm (1989)

Ledende partner (i Danmark): Mads Ryum Larsen og Trygve Grindheim
Web: www.ikinvest.com

Kapital under forvaltning: 7,5 mia. kr.
I__I'LI InvesteringeriDanmark: 19 (LD2 + LD3)
LD EQUITY Afhzendede virksomheder: 2
Omsaetning i nuvaerende virksomheder: 4,9 mia. kr.
Hjemmeharende (stiftet): Kebenhavn (2005)
Ledende partner: Lars Teannesen
Web: www ld-invest.dk

Kapital under forvaltning: 57 mia. kr.

N()RDIC CAPITAL InvesteringeriDanmark: 4

Afhandede virksomheder: 2

Omsaetning i nuvaerende virksomheder: 33,9 mia. kr.
Hjemmeherende (stiftet): Stockholm (1989)
Ledende partner (i Danmark): Lars Terney

Web: www.nordiccapital.com

@ D l N Kapital under forvaltning: 2,6 mia. kr.
R e R Investeringeri Danmark: 8
EQUITY PARTNERS Afhaendede virksomheder: O

Omsaetning i nuvaerende virksomheder: 4,6 mia. kr.

Hjemmeharende (stiftet): Fredensborg (2005)

Ledende partner: Esben Bay Jargensen, Jesper Wadum Nielsen og Bernd Petersen
Web: www.odinequity.dk

Kapital under forvaltning: 4 mia. kr. (Fond Il og Fond Ill)
POLARIS Investen’nger_i Danmark: 6

Afhaendede virksomheder: 8
Omsatning i nuvaerende virksomheder: 5,5 mia. kr.
Hjemmeharende (stiftet): Kebenhavn (1998)

Ledende partner: Jan Johan Kuhl
Web: www.polarisequity.dk
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