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Sammendrag

Denne avhandlingen spgr; Hvordan felger desinvesteringer fra private equity-finansierte
portefaljebedrifter i Norge desinvesteringene ellers i Europa? Og hva kan sies & pavirke

endringen i verdi av desinvesteringene fra private equity i Norge?

Datasettet inneholder aggregerte starrelser for private equity (PE) totalt for Europa, i antall
og verdi til kostpris slik dette er rapportert til European Venture Capital Association
(EVCA).

| farste del av oppgaven vil leseren bli presentert et teoretisk rammeverk for & fa et bedre
innblikk i PE og frigjgringen av investert kapital, kjent som desinvesteringen. Oppgaven tar
deretter for seg en kartlegging av desinvesteringene i Norge og Europa, for sa & benytte dette
til & se pa utviklingen samt hvordan dette er i forhold til relevant teori. Analysen gar deretter
dypere inn pa de mest benyttede desinvesteringsformene. Dette gjgres ved & se pa
utviklingen disse har seg i mellom, og hvordan utviklingen for disse ulike formene har veert i
Norge i forhold til Europa. Til slutt ser oppgaven pa hva som kan sies a pavirke endringen i

verdi av de totale desinvesteringene fra PE i Norge ved & se pa korrelasjoner.

Desinvesteringene fra PE i Norge ser ut til & felge desinvesteringene i Europa, men i
motsetning til Europa er det ingen signifikant forskjell i bruk av industrielt salg og
barsnotering som desinvesteringsform i Norge. Det har vert flest bgrsnoteringer de arene
den relative verdien av portefgljeselskapene har vert hgy, og flest industrielle salg nar
verdiene har veert lavere. Endring i total verdi av desinvesteringene for Norge korrelerer
sterkt med endring i verdien av bgrsnoteringene. Testene finner ogsa at endring i verdi av
tapsferingene har en sterk negativ korrelasjon mot volumendring i norsk BNP.
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1. Innledning

| dagens finansmarkeder utgjar private equity en stadig mer betydelig rolle som aktivaklasse.
Dette er ogsa gjeldende for Norge. Det er imidlertid forsket lite pa den spesifikke
anvendelsen av desinvesteringer, frigjgring av investert kapital, som er den delen av private
equity-investorenes aktiviteter hvor de realiserer verdier. Inspirasjonen til valg av tema fikk
forfatteren i en forelesning i faget Venture Capital, Private Equity and IPOs varen 2011,
forelest av professor Carsten Bienz ved Norges Handelshgyskole. | den nevnte forelesningen
presenterte Bienz fglgende figur som illustrerer endring i benyttelse av IPOs (bgrsnoteringer)

som desinvesteringsform mot industrielle salg i USA."
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Figur 1 Bgrsnoteringer/totale desinvesteringer fra USA

| denne masteroppgaven er det sett nermere pa desinvesteringer gjort fra private equity-
finansierte portefgljebedrifter i Norge og Europa. Det er i oppgaven gjennomfart flere typer
analyser, i trad med internasjonal forskning og empiri, for a prave og skape et bedre bilde av
desinvesteringsnivaet fra private equity i Norge. Det er ikke funnet at noen har gjort lignende

undersgkelser pa det norske markedet, sa det har vert et spennende og leererikt arbeid.

! (Bienz, Venture Capital, Private Equity and IPOs, Lecture 1, 2011)
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1.1 Problemstilling
Med bakgrunn i oppgavens tema og formal er det formulert fglgende todelte problemstilling:

Hvordan folger desinvesteringene fra private equity-finansierte bedrifter i Norge

o o

desinvesteringene ellers i Europa? Og hva kan sies a pavirke endringen i verdi av

desinvesteringene fra private equity i Norge?
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2. Teori og Metode

2.1 Hva er Private Equity?

2.1.1 Innledning

Griinfeld & Jakobsen (2007)? siterer The Economist pa at lederne innen Private-Equity-
bransjen (PE) i 2004 ble utnevnt til “The new kings of capitalism”. Dette var i sammenheng
med den store veksten PE hadde globalt etter IT-boblen. PE omtales mer og mer som en
egen aktivaklasse, selv om det fortsatt stort sett investeres pa et institusjonelt niva. Griinfeld

& Jakobsen definerer PE som fglgende i sin artikkel:

“Et begrep som ofte trekkes fram i sammenheng med PE-investeringer er aktivt eierskap.
PE-aktgrene, som vanligvis er organisert i form av ulike typer eierfond, tilferer ikke bare
bedriftene kapital, men ogsa kompetanse gjennom aktiv deltakelse i bedriftenes styre og neer
kontakt med selskapets ledelse. Det er derfor PE-fond ofte gdar under betegnelsen “aktive
eierfond”. Fondene er avhengige av & ta relativt store eierposisjoner i selskapene de
investerer i, men de er ikke rene finansielle investorer som eksempelvis de begrsfokuserte

verdipapirfondene.”

Kort fortalt er private equity risikokapitalinvesteringer i selskaper med stort potensiale for
vekst, arrangert av et PE-firma hvor kapital hentes inn til et fond. Dette er investeringer som
blir gjort pa lang sikt som hjelper privateide selskaper a vokse i en usikker fase. Planer for
frigjgring av investert kapital ved desinvesteringer legges allerede pa investeringstidspunktet
og er en viktig del av investeringsbeslutningen. Det er altsd gjennom desinvesteringen

investoren frigjer kapital og realiserer en potensiell gevinst eller et tap i denne aktivaklassen.

Hva som Klassifiseres som “venture capital” eller “private equity” varierer, 0g i USA
benyttes “venture capital” stort sett om nystartede bedrifter, gjerne med utlep fra det
innovative miljeet i Silicon Valley. Terminologien “venture capital” brukes i Europa
synonymt med “private equity” som et samlebegrep for de ulike typene fond innenfor denne

sektoren.

2 (Griinfeld & Jakobsen, 2007)
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2.1.2 De ulike typene investeringer

Vi kan altsa se pa PE-aktgrer som tilbydere av bade risikokapital og radgivning. Det skilles
mellom ulike typer PE-fond ut i fra hvilken fase i en portefaljebedrifts liv disse fokuserer pa.

Det vanligste skillet gar mellom Sakorn-, Venture- og Buyout-fond.

Sakornfond fokuserer pa & gjere investeringer i bedrifter som er helt i starten av sin
livssyklus. Dette kan veere investeringer i bedrifter som hittil bare har en god idé. Disse
trenger kapital og radgivning for a ga videre med idéen, for sa a pa sikt skape et produkt som
kan omsettes i et marked. Det er selvfalgelig en betydelig risiko ved & investere i et selskap i
en sa tidlig fase, men de som gjer disse investeringene er spesialister pa omradet og har stort

sett god erfaring med hvilken potensiell risiko de tar.

Venturefond tar sikte pa a investere i selskaper som trenger kapital for & vokse. Det er
nettopp vekstpotensialet i mange av portefgljeselskapene som gjor de sa attraktive for
investeringer. | venturefondene er fokuset litt annerledes enn hva det er i sdkornfondene, i
den forstand at det gjerne er etablert et produkt og selskapet trenger hjelp til & vokse videre,

dette veere i form av kommersialisering eller hjelp til internasjonalisering.

Buyout-fond, ogsa kalt “bad guys”, tar sikte pa 4 videreutvikle selskaper som i sterre eller
mindre grad fungerer fra for. Her kan det veere snakk om a ta over eierskapet i et selskap
som eierne av buyout-fondet mener ikke far ut sitt fulle potensial i forhold til de ressursene
eller mulighetene som er tilsynelatende tilgjengelige. Lederne i buyout-fondene har da gjerne
spesiell kompetanse innen restrukturering og bedriftsutvikling, og denne kompetansen skal
brukes til & fa mer ut av de selskapene fondene tar eierposisjoner i. For Norge papeker
Grinfeld & Jakobsen (2007) at det seerlig investeres i prosjekter innen IT,
telekommunikasjon, energi eller bioteknologi, da dette tradisjonelt er sektorer hvor det er
stort potensiale for hgy vekst. | Norge finner vi ogsa forskningsmiljger som flere ganger har
vist seg konkurransedyktige internasjonalt innenfor disse sektorene eller industriene (F.eks
NTNU og SINTEF i Trondheim).

2.1.3 Investorene

De som eier og driver fondene far statusen “General Partner” og er de med hovedansvaret
for driften av fondene, og hvordan portefaljeselskapene falges opp bade med tanke pa

tilfarsel av kapital, generell radgivning og ledelse. Det er imidlertid vanlig & hente inn



15

kapital fra andre investorer som gnsker a plassere penger i en mer risikabel aktivaklasse,
gjerne som en del av en stgrre portefalje (Diversifisering). Det er ikke uvanlig at de som
investerer i PE-fond er industrielle bedrifter, pensjonsfond eller livselskaper. Statlige
instanser i enkelte land gnsker ogsa a ta del i private equity investeringer, kanskje da med et
sterkt fokus pa a skape vekst og framgang i gkonomien generelt og midler til statlige

investeringer. Disse investorene far da status som “Limited Partner”.

Investeringer i PE gjares stort sett pa lang sikt, med horisonter pa alt fra 7 til 10-12 ar. Alle
som investerer i PE har imidlertid den samme malsettingen; a oppna hgyest mulig
avkastning i lgpet av et gitt tidsperspektiv. Det er da ogsa naturlig at virkelig lennsomme
portefaljebedrifter, som ikke trenger like lang tid med et PE-eierskap, blir desinvestert ved

lennsomme anledninger.

2.1.4 PE-fondenes aktivitet

Det er vanskelig & finne noen ngyaktig oversikt over omfanget og omsetningen til de ulike
PE-fondene, bade i Norge og pa verdensbasis. Det er knyttet stor usikkerhet til de totale
kapitalplasseringene i PE-fond globalt. Problemene med denne gjenspeilingen av de faktiske
starrelsene som omsettes, er ogsa noe forfatteren har erfart, med tanke pa datamaterialet som
omhandler desinvesteringer spesifikt. Rapportert omfang varierer veldig fra hva eksempelvis
den norske venturekapital-foreningen (NVCA) og den europeiske venturekapital-foreningen
(EVCA) rapporterer. Datainnsamlingen er nzermere omtalt i et senere avsnitt.

Basert pa arsrapportene til NVCA? har de aktive eierfondene i Norge hatt en sterk vekst i
bade antall forvaltningsmiljger og forvaltningsbelgp de siste fem arene, og styrte i inngangen
til 2010 en kapitalbase pa nermere 60 milliarder kroner. Til tross for at 2009 var et ar med
mye usikkerhet og stor volatilitet i gkonomien som fglge av finanskrisen, ble antall
nyinvesteringer holdt pa niva med det som var tilfellet i 2008, og tiltrekker seg i gkende grad
utenlandske investorer. De aktive eierfondene foretok 66 nyinvesteringer i 2009, mot de 68
som ble gjennomfart i 2008, mens det ble gjennomfart over 100 flere tilleggsinvesteringer
(innskudd av ny kapital i eksisterende investeringer) sammenlignet med aret fgr. Totalt ble
det investert 2,78 milliarder kroner i 2009, noe som naturlig nok representerer en nedgang i

aktiviteten fra fgr finanskrisen. Naermere 80% av investeringene fra de norske aktive

3 (NVCA, 2002-2005, 2007-2009)
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eierfondene er gjort i selskaper med hovedkontor i Norge, og mange har sin virksomhet
utenfor de store byene.

Halvparten av kapitalen som ble hentet inn til norske PE-fond i 2008/2009 kom fra
utenlandske investorer. De siste to arene har de aktive eierfondene ogsa blitt tilfart mye
offentlig kapital. Sammenlignet med Europa for gvrig er andelen kapital fra institusjonelle
investorer som pensjonskasser, livselskaper og forsikringsselskaper fortsatt lav. Grunfeld &
Jakobsen (2007) skriver at i flere internasjonale kartlegginger vises det til en tydelig trend i
retning av at en voksende andel av investeringene rettes mot buyout-fond (kun 20% er
investert i tidlig fase). Gompers & Lerner (1999)* mener det i hovedsak er fire problemer
som reduserer tilgangen pa risikokapital for unge bedrifter, disse er: usikkerhet, asymmetrisk
informasjon, hgy andel immatrielle ressurser og spesifikke forhold i de relevante produkt- og
finansmarkedene. Dette mgnsteret finner ikke Grinfeld & Jakobsen som gjeldende for
Norge, da det her til lands ser ut som investeringsfokuset til PE-fondene faktisk ligger hos de
nystartede bedriftene, med spennende idéer og stort vekstpotensial.

2.1.5 Lgnnsomhet

Kaplan & Schoar (2005)° undersgker i sin artikkel avkastningsforskjellen mellom
barsinvesteringer i S&P500 og avkastning fra investeringer gjort i amerikanske PE-fond.
Resultatene deres gar igjen i en rekke andre analyser gjort pa det samme omradet, som finner
at det er sma avkastningsforskjeller mellom bgrs og PE. Heel & Kehoe (2005)° og Alemany
& Marti (2006)” viser i sine undersgkelser at de fondene som gjer det bra ett r, ogsa gjer det
tilsvarende bra i andre ar, og at disse forskjellene i “dyktighet” til & gjore lennsomme

investeringer kan assosieres med tydelige kjennetegn hos forvalterne av PE-fondene.

Det kan stilles spgrsmalstegn ved hvorfor PE-fondene klarer a fa tak i sa store mengder
risikokapital og klarer & gjennomfare sa betydelige investeringer som de faktisk gjer, nar det

ikke er funnet noen klar meravkastning i denne bransjen framfor hva man kan forvente ved a

* (Gompers & Lerner, 1999)
% (Kaplan & Shoar, 2005)
® (Heel & Kehoe, 2005)

" (Alemany & Marti, 2006)
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investere pa barsen. Som Heel & Kehoe (2005) og Alemany & Marti (2006) papeker, gjar
gode PE-forvaltere det faktisk systematisk bra, som gjgr at disse forvaltningsmiljgene ogsa
vokser seg starre og gjer vei for flere investeringer som kan gi hgyere avkastningen enn hva

man kan oppna gjennom bgrsinvesteringer.

2.1.6 Hvordan skaper PE-aktgrene verdi?

Det kan spekuleres i PE-akterenes rolle i forbindelse med den verdigkningen det ber
forventes av et portefgljeselskap. Grinfeld & Jakobsen (2007) framhever forskningen til de
Clercq et al. (2006)%, samt sin egen forskning fra 2006 som forklaring. | folge de Clercq et
al. er det seks viktige roller en god PE-aktgr ma fylle og gjennomfare pa en god mate. De
Clercq et al. mener en god PE-aktgr farst og fremst ma hjelpe portefaljebedriftene med
strategiske beslutninger, finansiering av aktiviteter og utvikling, bidra til nettverksbygging,
styrke relasjoner og ikke minst ha en disiplinerende rolle for & optimalisere verdigkningen og

utnytte vekstpotensialet.
Griinfeld & Jakobsen (2006)° definerer tre punkter en god PE-aktgr mé gjennomfare:

- A tilfare kapital i riktige doser og til riktig tid, for dermed & redusere tiden fra

utvikling til marked.

- Tilfgre strategisk og finansiell kompetanse som hijelper med & styre

portefaljebedriften gjennom alt fra malformulering til incentivering av ledelsen.

- Og ikke minst papeker de viktigheten av god kommunikasjon mot ledelsen og

markedet rundt kjernevirksomheten til portefaljebedriften.

Det er altsa enighet mellom de to forskningsarbeidene i hva PE-fondene bgr fokusere pa, og
ved & legge fokus pa dette kan de skape: gkning i innovasjons- og vekstraten, effektiviteten

og realisasjonsevnen til portefgljebedriftens planer og mal.

8 (de Clercq, Fried, Lehtonen, & Sapienza, 2006)

® (Griinfeld & Jacobsen, 2006)
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2.2 Desinvesteringer

2.2.1 Ngdvendighet de neste arene

Det rettes i gkende grad fokus mot framtidige problemer i neringslivet i forbindelse med
demografiske endringer, farst og fremst aldringen av dagens eiere. Dette farer til at en rekke
selskaper vil ha behov for nytt eierskap i lgpet av de neste arene (European Comission, 2002,
Ovesen og Sandal, 2006). Hvor mange bedrifter som trenger nye eiere er det derimot

vanskelig & si noe om, men et naturlig marked for selskapskontroll er selvsagt PE-markedet.

De som driver PE-fond spesialiserer seg pa nettopp ledelse og eierskap, men de tilstreber
ogsa a legge til rette for den best mulige framtiden for de selskapene de har investert i
gjennom desinvesteringene. Eierskapskompetansen til de som driver buyout-fond vil her
kunne dras nytte av, og det bgr kanskje tilrettelegges for at disse kan spille en rolle i

eierskapskabalen som ma legges pa sikt.

Det er ogsa nevnt at staten kan spille en rolle i denne sammenhengen, men at det da er viktig
at eierskap utgves pa en armlengdes avstand i forvaltningsmiljger med solid kompetanse,
som da PE-aktarene star for. Grunnen til at PE-aktgrene innehar denne kompetansen er
naturligvis fordi desinvesteringene fra PE-investeringer er det overodnede malet for alle som
er involvert i industrien. Det finnes mange varianter av disse, og som diverse internasjonal
forskning viser, er lannsomheten mellom valg av desinvesteringsform varierende. Dette blir

sett nsermere pa i de neste avsnittene.

2.2.2 Viktigheten av desinvesteringer

Espenlaub et al. (2010)° skriver at suksessen til private equity-industrien er veldig avhengig
av desinvesteringsstrategiene, og viktigheten understrekes av at det er her PE-aktgrene
realiserer eventuelle gevinster eller tap. Strukturen i private equity-industrien er unik i den
form at fondene er involvert i tidligfase-finansieringer og at de kun er involvert i
portefaljeselskapene 1 en begrenset tidsperiode. Desinvesteringsmuligheten er et
ngkkelpunkt i private equity-sykelen og tillater kvantitative vurderinger av et private equity-
fond/firmas ytelse (Schwienbacher 2005).

10 (Espenlaub, Khurshed, & Mohamed, 2010)
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Hvordan private equity-selskaper forlater de selskapene de er inne i, finansierer og styrer til
bedre ytelse, har betydning for flere parter. En av partene som blir pavirket av
desinvesteringsfasen er de sakalte Limited Partners (LP), som investerer i fondene og har
passive interesser finansielt. Disse har som tidligere nevnt investert i private equity som en
hagyrisikoinvestering som en del av sine portefaljer (f.eks: pensjons- og livfond), og er ikke
direkte involvert i avgjerelsen om & investere i et spesifikt portefaljeselskap. Private equity-
fondet forvalter fondet pd vegne av disse med tidligere nevnt investeringshorisont og
investerer i et antall portefaljeselskaper (Pearce and Barner 2006). De realiserer kun verdier
fra investeringene sine pa desinvesterings-tidspunktet og portefaljeselskapene betaler ingen
dividende til ”Limited Partners”. En konsekvens av dette er at avkastningen fra private

equity er direkte koblet til desinvesteringen.

Det er mange varianter av kontrakter ogsa innenfor dette omradet. Det kan i noen tilfeller
tegnes kontrakter som pa forhand binder spesielle parter til fornandsdefinerte handlinger ved
desinvesterings-tidspunktet, forutsatt at selskapene ikke avvikles. Ved en desinvestering ma
private equity-selskapet tilbakebetale de som har bidratt med kapital til fondet feor de kan
starte et nytt fond (har selskapet godt navn og historisk gode resultater kan de ha flere fond
samtidig, men dette krever store investeringer). En rask desinvestering, for eksempel
gjennom en bgrsnotering, stimulerer PE-aktaren til & gjere nye investeringer og bidra til

vekst i industrien.

Hvis private equity-aktgrene holder pa investeringer i lengre perioder, vil private equity-
industrien mest sannsynlig oppna en lavere vekst, noe som kan veare bekymringsfullt. Derfor
er syklusen til private equity-finansieringer drevet bade av tilstedevearelsen til framtidige

desinvesterings-muligheter og hastigheten pa desinvesteringen fra portefgljeselskapet.
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2.2.3 Definisjoner pa desinvesteringer

Folgende er de definisjoner EVCA™ bruker p& de ulike desinvesteringsformene. De samme

definisjoner er benyttet i oppgaven, av den grunn at analysene benytter data fra EVCA:

Barsnotering (IPO):

En IPO (Initial public offering, som er et salg eller distribusjon av et selskaps aksjer til
offentligheten for forste gang ved a registrere selskapet pa en bers) er en av de
desinvesteringene som brukes av private equity-fond for & selge unna sine eiendeler og ga ut

av investeringen.

Barsnotering (Sale of quoted equity post-flotation):
Denne desinvesteringen inkluderer salg av bgrsnoterte aksjer kun hvis de har en kobling til
en tidligere private equity investering, f. eks. salg av noterte aksjer etter en lock-up periode.

Tilbakebetaling av preferanseaksjer og lan:

Hvis private equity-fondet stilte med lan eller kjopte preferanseaksjer i portefaljeselskapet
ved investeringstidspunktet, er deres tilbakebetaling i henhold til amortiseringsplanen for en
redusering av det finansielle kravet fondet har inn mot selskapet.

Tilbakebetaling av stille partnerskap:

Et stille partnerskap harer til de sakalte mezzanin-finansieringene (en hybridfinansiering som
inneholder bade egenkapital og gjeld). Det ligner et langtids banklan, men i kontrast til et Ian
har et stille partnerskap en klausul som gjgr det underordnet, s ved en konkurs eller
lignende vil alle andre kreditorer veare foretrukket framfor en “stille partner”. Selskapet ma
tilbakebetale partnerskapet samt betale renter og en mulig profitt-relatert kompensasjon. At
stille partnerskap er underordnet annen kreditt gir kapitalen fra disse en status som
egenkapital, til tross for likheten med et lan. Mezzanin-finansieringene er mest brukt i
Tyskland.

Industrielt salg (Sale to trade buyers):
Salg av selskapet til industrielle investorer. For eksempel salg av et selskap som utvikler en
sgkemotor til et stort industrielt selskap som Microsoft.

1 (EVCA, www.evca.eu, 2007)
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Salg til annet PE-fond (Sale to secondary private equity funds):
Salg av investeringen i et portefaljeselskap til et annet PE-fond som spesialiserer seg pa a
kjape delvise eller fulle portefeljer av selskaper med privat eierskap. For eksempel salg av et

venturefinansiert selskap til et annet venturefond.

Tap og nedskrivninger (Write-off including sales for nominal amount):
Nedskriving av et portefaljeselskaps verdi til null, eller en symbolsk verdi. Verdien av

investeringen er eliminert og avkastning til investorene er null eller negativ.

Annen desinvestering (Other capital flows):
Inntekter mottatt av PE-fondet fra portefaljeselskapet far eller etter desinvesteringen i form
av renter, dividende eller earnout-avtaler. Belgpet desinvesteres til verdi av kostnad og

rapporteres i disse tilfellene til verdien null, og meravkastning registreres som utbytte.
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2.2.4 Desinvesteringer og kapitalmarkedet

I Black & Gilson’s™ publikasjon fra 1998, konstruerer de en teori (uten noen empirisk
testing) om at det eksisterer en sentral sammenheng mellom aktiviteten i aksjemarkedene og
aktiviteten i PE-markedene. | USA er det et stort antall sma banker som spiller en begrenset
rolle i styresettet til store foretak, og et velutviklet aksjemarked for foretakskontroll som
figurerer fremtredende innen foretaksstyring. Som kontrast, i Japan og Tyskland, som er to
store PE-nasjoner pa to andre kontinenter er bankene faerre, men starre, og sies a ha en mer
sentral rolle i styringen av foretak gjennom observasjon av ledelsen ved & vaere representert
i det aktuelle styret (Aoki 1994; Roe, 1994).

Det argumenteres for og i mot begge variantene. Talspersoner for et bank-sentrert
kapitalmarked hevder at denne strukturen fostrer et talmodig kapitalmarked og planlegging
pa lang sikt. Et aksje-sentrert kapitalmarked sies & oppmuntre forventninger pa kort sikt av
investorer, som igjen blir besvart med kortsiktige strategier fra lederne i selskapene.
Talspersoner for aksjemarked-sentrerte systemer (Gilson 1996) papeker viktigheten av de
manglende adaptive funksjonene for foretakskontroll i et bank-sentrert system, samt

mangelen pa empiriske bevis for kortsiktighet.

Black & Gilson viser at gkonomienes omfang av finansielle og ikke-finansielle bidrag fra
PE-aktgrene, samt behov for kvantitative mal pa prestasjonene til fondene, kan forklare
viktigheten av desinvesteringsstrategiene. Den potensielle desinvesteringsruten gjennom en
bagrsnotering, for eksempel i et aksje-sentrert kapitalmarked, tillater PE-aktgren og
entreprengren (portefaljeselskapet) & implisitt fa kontroll, pa en mate som ikke er mulig i et

bank-sentrert kapitalmarked.

12 (Black & Gilson, 1998)
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2.2.5 Kartlegging av desinvesteringer

Gompers & Lerner (2001)* presenterer i sin artikkel en oversikt over antall 1POs
(barsnoteringer) og en oversikt som viser verdien av disse, begge sammenligningene er

mellom IPOs som er finansert av venturekapital og det totale antallet IPOs i USA.
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Figur 3 Verdi av IPOs i USA. Kilde: Gompers & Lerner (2001)

13 (The Venture Capital Revolution, 2001)
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Disse figurene oppsummerer trendene i bruk av bgrsnotering som desinvesteringsmetode i
USA, for bade det totale markedet, og det som er finansiert av venturekapital. Andelen av
alle barsnoteringer som er finansiert av venturekapital har steget kraftig fra 1980-tallet fra
ca. 10% til ca. 31% pa 1990-tallet, og utgjer bemerkelsesverdige 56% av alle bgrsnoteringer
i 1999. Det er interessant at verdien ikke har steget like mye som antallet. Fra 17% pa 80-
tallet, til i underkant av 20% pa 90-tallet og nesten hele denne gkningen kan tilskrives 1999.

| tiden etter dette har det veert flere industrielle salg enn bgrsnoteringer.

Gompers & Lerner kommenterer ogsa i sin artikkel at det er gjort mye forskning pa timingen
til PE-aktgrenes beslutninger om a ta et portefaljeselskap pa bers, og timingen i forhold til &
velge andre desinvesteringsformer. Flere faktorer pavirker nar PE-akterer velger a ta et
portefaljeselskap pa bgrs. En av disse faktorene er den relative verdsettelsen av aksjene til
selskapet. Lerner (1994b)™ undersgkte nér PE-aktarer valgte & finansiere et utvalg pa 350
privateide venturefinansierte bio-tech-selskaper med en ny runde finansiering, mot a ta
selskapene pa bars. Han viser at PE-aktgren tar selskapene pa bgrs ved topper i markedene,
og fortsatte med privat finansiering nar verdsettelsene var lavere. Resultatene er robuste nok
til & brukes som et alternativt kriterie til & skille mellom selskaper, og bruke dette som en

kontroll pa selskapenes kvalitet.

De poengterer ogsa at evnen godt etablerte PE-aktgrer har til & time bgrsnoteringer, kan
delvis forklares gjennom stgrre fleksibilitet i forhold til nar de ma gjennomfare
desinvesteringer. Mindre etablerte PE-aktgrer blir mulig pavirket til & ta
desinvesteringsbeslutninger pa andre grunnlag. Gompers (1996)"° argumenterer for at unge
uetablerte PE-aktgrer fgler de har insentiv til & drive “grandstanding”, som betyr at de gjar
valg som signaliserer deres evner til potensielle investorer. Altsa, unge PE-aktarer
gjennomfarer desinvesteringer i form av f.eks bgrsnoteringer tidligere enn hva en erfaren
PE-akter gjer i et forsgk pa a etablere et rykte og skaffe kapital til nye fond, i motsetning til
mer etablerte fond som har evne og godt nok rykte til & drive flere fond parallelt. Gompers
undersgkte et utvalg pa 433 PE-finansierte bgrsnoteringer mellom 1978 og 1987, sa vel som
et sekundert utvalg bestdende av de farste bgrsnoteringene gjennomfert av 62 ulike PE-

aktgrer. Han fant at unge PE-akterer er inne i styret til portefaljeselskapene 14 maneder

1% (Venture capitalists and the decision to go public, 1994)

15 (Grandstanding in the Venture Capital Industry, 1996)
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kortere og holder lavere andeler av egenkapitalen pa det tidspunktet en bgrsnoteringen blir
gjennomfart. Selskapene de uerfarne PE-aktgrene finansierer er nermere 2 ar yngre og mer
utsatt for underprising nar de gar pa bars enn hva som er tilfellet for de selskapene finansiert
av eldre og mer erfarne PE-aktarer. A forhaste en bgrsnotering byr pa en kostnad for PE-
aktgren; en kortere durasjon pa representantskapet i styret er assosiert med en stagrre grad av
underprising og en lavere egenandel for PE-aktaren.

2.2.6 De viktigste desinvesteringsformene

Det eksisterer som nevnt flere forskjellige desinvesteringsformer. De viktigste er
bgrsnotering og industrielt salg (Black & Gilson 1998). Av den grunn at hver form skiller
seg fra hverandre i sin allokering av fortjenester og provisjoner, er valget av
desinvesteringsform viktig. Dette har Bienz & Leite (2008)'® tatt for seg i sin publikasjon
hvor de konstruerer en modell med hensikt & predikere en rangering av de
desinvesteringsformer som benyttes. De gir en forklaring pa denne rangeringen av foretrukne
desinvesteringsformer, og viser at veldig lennsomme selskaper desinvesteres ved
bgrsnoteringer, mens mindre Ignnsomme selskaper ideelt sett desinvesteres gjennom
industrielle salg. De gjar funn som antyder at den generelle oppfatningen aktgrene har, om at
barsnoteringer er mer profitabelt enn industrielle salg, muligens er misledende da observert

avkastning kan veere drevet av skjevheter og uteliggere i populasjonene som er undersgkt.

Bienz & Leite presenterer ogsa i sin rapport empirisk belegg for pastanden om at
barsnoteringer har hgyere lgnnsomhet (malt i internrente) enn hva industrielle salg har. |
likhet med undertegnede hadde de vanskeligheter med a fa tak i data, da PE-aktarer er veldig
restriktive med informasjonen de gir fra seg. De har benyttet en database kalt CEPRES som
er en omfattende undersgkelse av venturekapitalinvesteringer gjort i USA og Europa. Den
rapporterer internrente (IRR) for barsnoteringer og industrielle salg for en lang tidsperiode

og et stort antall observasjoner. Resultatene er oppsummert i tabellen under:

Desinvestering Observasjoner | Median IRR | Gj. Snitt IRR | Standardavvik
Bgrsnotering 108 58,39 123,42 207,97

Industrielt salg 423 18,32 75,32 408,27
Tabell 1 Avkastning fra industrielle salg og barsnoteringer, Kilde: Bienz & Leite (2008)

16 (Bienz & Leite, 2008)
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Den viktigste observasjonen man kan gjere fra denne tabellen er at bade median- og
gjennomsnittlig IRR er bemerkelsesverdig hgyere for bgrsnoteringer. Standardavviket er
imidlertid veldig hgyt, men enda hgyere for industrielle salg. En test for forskjell viser at de
to gjennomsnittsverdiene er forskjellig i et 90% konfidensintervall. Denne testen
underestimerer den virkelige forskjellen, da gjennomsnittsverdiene blir drevet av uteliggere i
datasettet. De empiriske resultatene til Bienz & Leite er imidlertid i trad med resultater fra

andre undersgkelser, men merk at kun ¥ av observasjonene er bgrsnoteringer.

Modellen til Bienz & Leite kommer fram til at desinvesteringer fra portefgljeselskaper gjort
som bgrsnotering ikke er iboende mer lannsomme sammenlignet med desinvesteringer gjort
som industrielt salg, men heller at desinvesteringer gjort som bgrsnotering har hgyere
kvalitet enn desinvesteringer gjort som industrielt salg. | tillegg indikerer modellen deres at
profitable selskaper vil bli assosiert med mindre overvaking. | form av bgrsnotering
impliserer dette at mer profitable selskaper har mindre sannsynlighet for & fa eiere som tar
store posisjoner. Eller sagt med andre ord; at mer profitable selskaper som blir desinvestert
gjennom bgrsnoteringer vil assosieres med en lavere eierkonsentrasjon av utenforstaende,

noe de mener gir bgrsnoteringer mer kvalitet enn hva et industrielt salg vil gjare.

2.2.7 Forskning gjort pd desinvesteringer'’

Espenlaub et al. (2010) *® pépeker at empirien for desinvesteringer i USA og Europa er
varierende. For eksempel, Schwienbacher (2005)™° sammenligner desinvesteringer i USA og
Europa og konkluderer med at Europeiske PE-aktgrer foretrekker desinvesteringer gjennom
industrielle salg. | kontrast til dette viser studier gjort i USA (Cummings & Maclntosh 2003;
Black & Gilson 1998), at IPO eller barsnotering er den desinvesteringsformen som er
foretrukket av PE-aktgrer i USA og at dette er pa grunn av et aktivt kapitalmarked som gir
en lettere vei for desinvesteringer gjennom bgrsnoteringer. Giot og Schweinbacher (2007)
undersgker desinvesteringsmulighetene for PE-aktarer i USA, og finner at bgrsnotering som
desinvesteringsform er den mest populere sammenlignet med de andre

desinvesteringsformene. Mer spesifikt, PE-aktarer gjgr desinvesteringer gjennom industrielle

1" Noen av disse forskningsarbeidene har hovedfokus p& VVC-avtaler, men kan ogsé forklare PE-aktivitet aggregert.
18 (Espenlaub, Khurshed, & Mohamed, 2010)

1% (schwienbacher, 2005)
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salg kun hvis en barsnotering ikke er mulig. |1 lys av disse resultatene, fant Espenlaub et al.
det interessant a se pa hvordan PE-akterer i Storbritannia oppfarer seg nar de skal ga ut av
portefaljeselskapene sine, da Storbritannia er den sterste PE-industrien i Europa og nummer
to etter USA pa verdensbasis. | sin studie undersgker de desinvesteringene fra
portefaljeselskaper i Storbritannia, med fokus pa industrielle salg, bersnoteringer,
tapsfaringer og Leveraged Buyouts (lanefinanseiert oppkjep, med hensikt a fare gjelden over

til oppkjgpsmalet).

Esbenlaub et al. (2010) har i sin analyse tatt for seg 5059 investeringer i portefaljeselskaper
verden over, og analysen i deres studie gar litt videre i forhold til tidligere studier som er
gjort pa omradet da de tar for seg bade suksessfulle desinvesteringer (industrielle salg og
barsnoteringer) og mislykkede (tapsferinger). De mener at & kun se pa de suksessfulle
desinvesteringene ikke gir et korrekt bilde og begrunner dette med at en undersgkelse gjort
av lsaksson (2007)%° som undersgker desinvesteringer mellom 1998 og 2001, men kun
fokuserer pa industrielle salg og barsnoteringer, ikke finner gode nok resultater. Gjennom
det siste tidret, har PE-aktgrer gjort investeringer i USA, Europa og resten av verden, noe
som Esbenlaub et al. mener ber tilsi at analyser pa omradet ber gjeres for hele industrien og
ikke land for land. Dette begrunner de med at PE-aktarer i forskjellige land vil ha
forskjellige preferanser i desinvesteringsform, da en bgrsnotering i et land kan vare mer
tidkrevende enn i et annet, og PE-akterene vil som tidligere nevnt ha sa raske

desinvesteringer som mulig.

I sin analyse har Esbenlaub et al. sett pa hovedkategoriene av desinvesteringer og undersgker
effekten dette har pa PE-aktgrene og portefaljeselskapenes karakteristikk, med tanke pa tid
til desinvestering, altsa hastigheten pa desinvesteringene. Deres resultater viser at innen tre
ar inn i investeringsperioden, er tiden det tar & gjennomfgre en desinvestering gjennom en
bagrsnotering mye kortere enn hva en desinvestering gjennom hvilken som helst av de andre
formene ville veert. Etter disse tre arene er tiden det tar a gjennomfare en desinvestering i

form av et industrielt salg relativt kort.

Videre finner de at PE-aktgrer sannsynligvis vil gjgre desinvesteringer gjennom tapsfaringer

for investeringer holdt lenger enn syv ar pa grunn av at utsiktene for suksessfulle

2 (Isaksson, 2007)
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desinvesteringer gjennom bgrsnoteringer eller industrielle salg reduseres utover denne syv-
arsperioden. Uavhengig av desinvesteringsform, vil erfarne PE-akterer holde pa sine
investeringer mye lenger enn uerfarne. Dette antyder at unge PE-aktarer helst vil ut av sine

investeringer raskt, for & maksimere muligheten til & skaffe kapital til framtidige fond.

De finner ogsa at PE-aktgrer som slar seg sammen i syndikater og samarbeider, systematisk
reduserer eierskapstiden fram mot en desinvestering, spesielt for bgrsnoteringer og
industrielle salg. Dette reflekterer det faktum at PE-syndikater tillater PE-aktgrene a
samarbeide i form av tankegang, tilfersel av verdi til portefeljeselskapene og andre
verdiskapende tiltak som minimerer tiden fram mot en desinvestering fra
investeringstidspunktet. Esbenlaub et al. finner sterke antydninger for at tiden fram mot en
desinvestering er kort nar verdien av investeringen i et portefaljeselskap er hgy. Det gjeres

desinvesteringer raskere fra unge portefgljeselskaper uavhengig av desinvesteringsform.

Andre funn de gjer i sin studie er blant annet at desinvesteringer fra portefgljeselskaper i
Nord-Amerika blir gjort raskere enn deres motparter i Europa, noe som kan forklare hvorfor
industrielle salg er mest benyttet i Europa, da dette er en “tregere” desinvestering. Dette kan
ogsa veere pa grunn av det velutviklede desinvesteringsmarkedet i Nord-Amerika, og at
buyout-investeringer gjennomsnittlig blir holdt i lengre tid enn sakorn-, venture- eller andre
investeringer pa senere tidspunkt.
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2.2.8 Hvorfor henger vi bak USA og Storbritannia?

Metrick & Yasuda (2011)% stiller sparsméalene hvorfor er det slik at venturekapital-aktivitet i
Europa og Asia historisk har lagget bak det som skjer i USA og Storbritannia. Og hva har
endret seg de siste arene? En av forklaringene de finner omhandler desinvesteringene. De
skriver at muligheten for desinvesteringer i lukrative markeder, uten tvil er den viktigste
driveren for venturekapital-investeringer. Blant PE-aktarene, er mangelen pa et slikt marked
ofte den farste forklaringen pa hvorfor venturekapital-aktiviteten er lavere i noen land enn
andre. Den mest lgnnsomme desinvesteringen oppnas gjennom en IPO (bgrsnotering), sa
hvis det er et kaldt marked for bgrsnoteringer, blir aktgrene tvunget til & velge en av de
andre, mindre lgnnsomme, desinvesteringsformene for sine portefaljeselskaper. De

presenterer falgende oversikt hentet fra Djankov et al. (2008)%

Framstillingen viser forholdstallet mellom

Ratio of capital raised in IPOs ol .
(in $10005) to GDP (in $millions), kapital innhentet fra IPOer (i $1000) mot BNP
1996-2000 (i $millioner) for et utvalg land over perioden
Brazil | 005 1996-2000. Metrick & Yasuda papeker at det
Mexico | 0,22 0 .
Israel B 039 er to hovedelementer a merke seg i denne
Chile & 051 framstillingen. For det forste er forholdstallet
Argentina 0,56
India ® 0,60 mellom [IPOer og BNP relativt lavt i
South Africa B 0,65 ) )
Venezuela ® 0,68 lavinntekts-land. Disse landene med lavt BNP
Indonesia 1,67 . o "
Norway 220 i utgangspunktet, har ogsa et lavt niva av
FEgypt 222 finansiell utvikling relativt til BNP. Merk for
rance 2,31
Japan 2,39 eksempel det naermest ikke-eksisterende 1PO
Spain 2,41
Germany 2,78 nivaet i de Latin-Amerikanske landene. Det
Korea 5,32 o
United States 5,47 andre de mener er viktig a merke seg er at
Si 5,94 .
'”gaﬁ§[§ 5,04 mange av landene med hgy venturekapital-
Sweden 6,33 o 2 Caletinvgi
Canada 8,57 aktivitet ogsa har hgy IPO-aktivitet (de
Australia 8,71 papeker ogsa at framstillingen av Israel er
Greece 8,78
Hong Kong 9,12 misledende, da oversikten ikke tar med det
United Kingdom 11,27
Figur 4 IPO vs. GDP. Kilde:

Djankov et al. (2008)

2L (Metrick & Yasuda, 2011)

22 (The Law and Economics of Self-Dealing, 2008)
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store antallet israelske IPOer som er solgt i Storbritannia og USA).

Metrick & Yasuda skriver at det finnes betydelige funn som tilsier at det er kausalitet
mellom varme IPO-markeder og hgyere PE-aktivitet. | USA viser historien et vedvarende
mgnster mellom varme IPO-markeder og at PE-akterer innhenter ny kapital til nye
investeringer. Dette mgnsteret ble farst oppdaget pa 60-tallet, da et godt IPO-marked farte til
suksessfulle desinvesteringer for den farste bglgen av “limited parnerships” innen PE, som
igjen forte til et rekordhgyt niva av kaptalinnhenting til VC-fond i de pafglgende arene. Det
neste eksempelet finner Metrick & Yasuda mellom 1979 og 1980, drevet av en regelendring
som na tillot pensjonsfond a investere i sma selskaper for farste gang. Dette mansteret mener
de gjentar seg pa midten av 90-tallet og farer fram mot den store mengden IPOer vi sa under
IT-boblen i 1999-2000, som igjen ble fulgt opp av rekordhgye kapitalinnhentinger til PE.
Dette mener de delvis kan forklare den raske veksten i hgyteknologiske PE-investeringer i
Asia, som fglger den sterke ytelsen til IPO-markedet i kinesiske selskaper (inkludert de med
base i Taiwan eller Hong Kong) som enten gar pa bars lokalt eller direkte pa barser i USA.
Etter Israel har Kina veert den stgrste aktgren til a tappe kapital fra IPOer i USA de siste

arene.

2.3 Metode og Data

Problemstillingen er altsa som falger: Hvordan fglger desinvesteringene fra private equity-
finansierte bedrifter i Norge desinvesteringene ellers i Europa? Og hva kan sies & pavirke

endringen i verdi av desinvesteringene fra private equity i Norge?
2.3.1 Datasett

Datamateriale

Datamaterialet omfatter antall desinvesteringer og verdien av disse til kostpris fordelt pa ni
forskjellige former for desinvesteringer. De data som er benyttet i analysen er fra 1991 til og
med 2009 for bade Norge og Europa. Ellers er datamaterialet presentert slik det er rapportert
inn til European Venture Capital Association (EVCA)* og omfatter ikke ngdvendigvis alle
transaksjoner, da ikke ngdvendigvis alle Norske PE-fond rapporterer til EVCA.

2 (EVCA, Reuters, & PriceWaterhouseCoopers, 1990-2006) (EVCA & Analytics, Datasett, 2007-2009)
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Utfordringer under innsamlingen av data

Ideelt sett skulle data veert samlet inn fra norske PE-akterer ved hjelp av
sparreundersgkelser. Dette viste seg ekstremt vanskelig da aktgrene ikke er veldig villige til
a gi ut informasjon, eller delta i undersgkelsen som var gnsket gjennomfart. Det neste
alternativet var a samle inn data fra Norwegian Venture Capital Association (NVCA), men
datasettet basert pa deres arsrapporter ble mangelfullt, da det bare var data registrert tilbake
til 2001 og total mangel pa spesifisering av desinvesteringer i 2006. Av denne grunn er det
valgt & kun bruke data fra EVCA®* i analysene, men disse har avvik i forhold til noen av
rapportene fra NVCA®. Mer om problemene i datainnsamlingen er beskrevet i avsnittet om

begrensninger.

Antall eller verdi?

| analysene er det brukt bade antall desinvesteringer, verdi til kostpris og andel av
desinvesteringsform basert pa verdi til kostpris av transaksjonene i €1000. Dette gir ulike
utslag pa utviklingen i enkelte av sammenligningene, sa det er tatt hensyn til de ulike forhold

i modellene.

2.3.2 Metode brukt i analyse

Analysen omfatter deskriptive sammenligninger basert pa grafer og tabeller for a
sammenligne mot empiri og teori. Statistiske starrelser som prosentandel, gjennomsnitt,
standardavvik, korrelasjon og signifikans er det som blir brukt av tekniske benevnelser.
Oppgaven tar for seg deskriptiv statistikk for a se pa utviklingen i desinvesteringer i Norge i

forhold til internasjonal forskning gjort pa omradet tidligere.

Deskriptive modeller
Alle modellene er laget ved bruk av Microsoft Excel. Det er i hovedsak brukt sgylediagram

og linjediagram for & enklest vise sammenligningen av datamaterialet. Dette har vist seg som
den mest hensiktsmessige maten a presentere datamaterialet og sammenligningene pa. Det er

lagt stor vekt pa at alle modeller skal vere sa selvforklarende som mulig.

2% Datasettet er utarbeidet med tall fra PEREP_Analytics. En liste over hvem som rapporterer til disse finnes i Appendiks A.

% (NVCA, 2002-2005, 2007-2009)
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Deskriptive tabeller

For store illustrasjoner er det brukt tabeller fra Microsoft Excel med formatering i cellene for
a vise endring og/eller utvikling. Dette har vist seg a vaere den mest hensiktsmessige maten a
presentere de litt starre datamengdene pa. Det er ogsa her lagt stor vekt pa a gjere alle

tabeller sa selvforklarende som mulig.

Korrelasjon

Det var i utgangspunktet gnskelig & gjennomfare regresjoner for a finne mulige forklaringer
pa endringen i det totale desinvesteringsnivaet i Norge, men de begrensede utvalgene for
noen av testvariablene, gir det velkjente “small sample” problemet. Et begrenset utvalg gjeor
at det kan oppsta skjevheter i slike regresjonsanalyser. “Small sample”-skjevheter kan fore
til misvisende resultater i forhold til forklaringsvariablene og deres effekt pa den avhengige

variabelen. Sa det frarades generelt & benytte regresjoner for & finne statistiske

sammenhenger nar datamaterialet og utvalgene er sma.

Det er i stedet for brukt korrelasjonsmatriser med alle testvariablene for & preve a finne
statistiske sammenhenger, da korrelasjon er en av de mest benyttede og nyttefulle malene
innenfor  statistikk. Korrelasjonskoeffisienten er definert som kovarians delt pa

standardavviket for de to variablene som testes. Korrelasjon har en gvre og nedre grense pa

S
Tyy = ||R§’X = SYY;X

Formel 1 Pearson's R

henholdsvis -1 og +1.%°

Nar korrelasjonskoeffisienten er lik -1, er det et negativt linezrt forhold mellom variablene.
Nar korrelasjonskoeffisienten er +1, er det et perfekt positivt forhold. Nar
korrelasjonskoeffisienten er lik null, er det ikke et linezrt forhold mellom variablene. Alle

andre korrelasjonsverdier blir vurdert ut i fra disse tre holdepunktene.

Det er viktig a ikke tolke korrelasjon som en forklaring eller at det beskriver en

arsakssammenheng. Man sier at koeffisienten maler variasjonen i den ene variabelen, ikke at

% (Keller, 2008)
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arsaken til variasjonen er variasjonen til den andre variabelen. Testen kan kun vise at et

statistisk forhold eksisterer, men korrelasjon sier ingenting om kausalitet.

Denne typen korrelasjon omtales internasjonalt som “Pearson’s Product Moment
Correlation”, bedre kjent som “Pearson’s R” i Norge. Dette er den best egnede testen a
gjennomfgre ndar variablene man tester mot hverandre males pa intevall- og

forholdstallsniva.?’

Korrelasjonstestene er gjennomfart ved bruk av statistikkprogramvaren SPSS.

T-tester for forskjell i gjennomsnitt*®

Metoden benyttes for & teste en hypotese der forventningsverdien p til variabelen X
sammenlignes med en fritt valgt verdi Yo. Man samler observasjonene Xi, Xz, Xs,...,Xn 00
forutsetter at malingene er normalfordelte, eller at antall malinger er over 30, og at
standardavviket ¢ er ukjent. Man benytter testobservatoren T og forkaster nullhypotesen
(ingen forskjell) dersom T havner i forkastningsomradet angitt i falgende tabell, hvor t, er

kvantilet i t-fordelingen med n-1 frihetsgrader.

Ho H, Forkast Hy hvis
Alternativ 1 u <o U > o T>t,
Alternativ 2 1> o U < Mo T<-,
Alternativ 3 K= Mo U= Mo [T| > t,/2
T =1t
N

Formel 2 Testobservator

Det er valgt a bruke et 5%- signifikansniva, o = 0,05 i oppgavens tester. T-testen gir 0gsa en
p-verdi som angir sannsynligheten for at forskjellen mellom de to datasettene skyldes

tilfeldigheter dersom nullhypotesen er sann. T-testene er gjennomfart i Microsoft Excel.

27 (Trochim, 2006)

2 (Lgvas, 2004)
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Signifikanssannsynlighet (P-verdi)

Denne feilsannsynligheten kalles testens signifikanssannsynlighet og gar ofte under navnet
p-verdi. Signifikanssannsynligheten kan defineres pa flere alternative mater. To vanlige
definisjoner er:

1. p-verdien er det minste valget av a-verdien som vil lede til forkasting av Ho pa
bakgrunn av de observerte data.

2. p-verdien er sannsynligheten for a fa et resultat som er minst like ekstremt (i faver

H;) som det observerte resultatet - dersom Hy er riktig.

Hvis p-verdien er lavere enn a-verdien, betyr det at vi kan forkaste nullhypotesen uten sarlig
risiko for & gjare feil. Det er vanlig a kreve at p-verdien skal veere mindre enn 0.05 for at

man tar a forkaste nullhypotesen, noe som ogsa er satt som krav i disse analysene.
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2.3.3 Begrensninger

Lite observasjoner og aggregerte data

Det var i utgangspunktet gnskelig & kun finne forklaringsvariabler for det totale
desinvesteringsnivaet i Norge, men det viste seg vanskelig a finne tilsvarende studier
gjennomfart tidligere. Andre lignende studier fokuserer stort sett pa bruk, lgnnsomhet, eller
begrunnelse for valg av barsnoteringer eller industrielle salg. De fleste studiene har ogsa en
fokusert vinkling sett fra f.eks et venturekapital- eller buyout-perspektiv med utvalg fra
transaksjoner gjennomfart i USA. Ingen av studiene tar for seg det aggregerte nivaet pa

desinvesteringene fra PE.

Forfatteren har hatt en god diskusjon om det selvstendige arbeidet med en av de ledende
forskerne pa PE ved Norges Handelshgyskole, Carsten Bienz. Det Bienz ser pa som den
starste utfordringen med a se pa aggregerte verdier er faren for motstridende effekter ved at,
for eksempel, venture- og buyoutavtaler har topper og bunner i aktivitet motsatt av hverandre
s& totalen “nulles” ut. Dette gjelder forsavidt ogsa for noen av de testvariablene benyttet i
den siste analysen. Idéelt sett bgr disse analysene gjentas nar det er mer spesifisert data
tilgjengelig. Grunnen til at det ikke er undersgkt desinvesteringer separat for VC og buyout,

er enkelt og greit pa grunn av tilgjengeligheten til denne type data.

Det skal da presiseres at det ikke skyldes forsgk pa a fa tak i splittet datamateriale. Som
nevnt var gnsket i utgangspunktet & gjennomfare spgrreundersgkelser for a samle inn data,
men dette lot seg ikke gjare i forhold til de som var aktuelle til & svare pa undersgkelsen.
Alternativ nummer to var a benytte en database kalt VentureXpert fra Thomson/Reuters,
som er datamaterialet “National Venture Capital Association” i USA benytter. Her var i
utgangspunktet mangelen pa brukerrettigheter og tilgang problemet. | ettertid er
datamaterialet undersgkt for desinvesteringer i Norge og Europa i VentureXpert, men heller
ikke her er det splittede data for VC og buyout som er brukbare. Tilgjengelig data i
VentureXpert er mer mangelfullt enn hva datasettet til EVCA er. For eksempel var det ingen

observasjoner for venture eller buyout finansierte bgrsnoteringer.

Dette har reist noen spagrsmal, spesielt med tanke pa muligheten for at effekter fra VC og
buyout kansellerer hverandre i analysene. Forfatteren kontaktet EVCA om tilgjengeligheten
pa splittede data, men heller ikke de som forsker pa dette daglig har separert data for VC og

buyout fra tidligere enn 2007. Alt dette har altsa resultert i at det er valgt gjere analyser pa
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aggregerte verdier fra PE framfor & benytte kun tre ar med observasjoner. Dette gjgr ogsa
EVCA selv som illustrert under, men na er leseren informert om begrensningene i datasettet

som mulig forplanter seg i analysene.

Divestments at cost - evolution
(industry statistics)

= Amount divested —#— Number of companies Number of companies

in € billion exited
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Source: EVCA/PEREP_Analytics for 2007-2009;
EVCA/Thomson Reuters/PwC for previous years

Figur 5 Aggregert utvikling i desinvesteringer fra PE i Europa (Kilde: EVCA/PEREP_analytics)

De aggregerte verdiene ville skapt problemer i eventuelle regresjoner. De begrensede
observasjonene for enkelte av testvariablene, har uansett gjort det ngdvendig a gjennomfare
korrelasjonstester framfor regresjoner. Det er allikevel kartlagt forskjellen i andelen venture-
og buyoutfinansierte desinvesteringer for de tre &rene med data som er tilgjengelig®. Dette
for & skape et bilde av hvordan dette har fordelt seg de siste arene. Det ma da ikke legges for
mye i dette, da observasjonene kun er fra tre ar og disse tre arene er da finanskrisen virkelig
satte sine spor. Pa generelt grunnlag kan det uansett forventes at desinvesteringer fra buyout
har betydelig starre verdier enn hva tilfellet er for ventureavtaler.

2 e Appendiks D for fordeling mellom venture- og buyoutavtaler for de &rene med tilgjengelig data.
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Korrelasjons- og t-tester

Som nevnt hindrer det begrensede utvalget av observasjoner for flere av testvariablene at det
gir mening & gjennomfare regresjoner for & se etter statistiske sammenhenger. A se etter
korrelasjoner og signifikansen av disse er et bedre alternativ med de data som er tilgjengelig,
men ogsa denne metoden har sine begrensninger hvor den mest apenbare er at korrelasjon
ikke sier noe om kausalitet. De samme begrensningene kan ogsa sies a veare gjeldende for t-
testene gjennomfart i forbindelse med analysene for forskjell i gjennomsnitt.

1. Som man kan se av formel 1 baserer denne seg pa beregningen av gjennomsnitt og
standardavvik, som begge kun er meningsfulle hvis variablene er malt pa

intervallniva

2. Pearson’s korrelasjonskoeffisient er veldig sensitiv i forhold til uteliggere i datasettet.

Verdien kan endre seg drastisk om det finnes en eller flere esktremverdier i utvalget.

3. Pearson’s korrelasjonskoeffisient er et mal pa lineere sammenhenger mellom to

variabler.

4. Pearson’s korrelasjonskoeffisient er sensitiv ovenfor begrensede utvalg fra en

populasjon.

5. Det kan vare misledende & beregne Pearson’s korrelasjonskoeffisient for et utvalg,
hvis utvalget bestar av klart adskilte undergrupper hvor det er en klar sammenheng

mellom to av disse.
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3. Analyse

| farste del av analysen ses det pa utviklingen innenfor de ulike desinvesteringsformene for
alle arene i datasettet. Her er det sett pa bade antall og verdi til kostpris, og hvordan disse har
utviklet seg i forhold til hverandre. Alt er framstilt i forklarende diagrammer og tabeller, som
gjer sammenligningen enklere. Det er sett pa utviklingen bade i Norge og i Europa, hvor
diagrammer tilhgrende Norge er tydelig merket Norge og diagrammer tilhgrende Europa er
tydelig merket Europa. Denne kartleggingen er gjort i likhet med Gompers & Lerner (2001)
for & fa en bedre oversikt, samt prgve a se etter trender. Denne kartleggingen kan ikke finnes

gjennomfart tidligere (med EVCA tall for Norge), sa det er interessant a se pa i seg selv.

Bienz & Leite (2008) papeker at industrielle salg og barsnoteringer er de klart viktigste
desinvesteringsformene, de finner at dette ikke ngdvendigvis er pa grunn av lgnnsomhet,
men ogsa pa grunn av kvalitet. Derfor er det gnskelig & se nermere pa bruken av disse
desinvesteringsformene i Norge og Europa. Esbenlaub et al. (2010) legger ogsa fram empiri
fra Schweinbacher (2005) som tilsier at industrielle salg er den mest foretrukne
desinvesteringsformen i Europa, men finner selv at industrielle salg kun blir gjennomfgrt nar
barsnoteringer ikke er lgnnsomt gjennomfgrbare, dette er gnskelig & undersgke naermere i
seg selv. Det blir ogsa papekt at timing er viktig for valg av desinvesteringsform, noe som
kan observeres i disse analysene med tanke pa kjente historiske ekspansjoner og resesjoner i
markedene. Det er benyttet t-tester for & se om det er signifikant forskjell i bruk av
industrielle salg og barsnoteringer i Norge og Europa. T-tester er ogsa gjennomfart for a se
om det er signifikante forskjeller mellom bruk av industrielle salg, bgrsnoteringer og
tapsfaringer, samt endringen i desinvesteringsnivaet totalt mellom Norge og Europa. Til slutt
i analysedelen er det laget to korrelasjonsmatriser for & undersgke hva som pavirker
desinvesteringsnivaet totalt i Norge. Neermere forklaring pa valg av variabler er beskrevet i

begynnelsen av nevnte analyse.

3.1 Utviklingen i de mest benyttede formene

Analysen vil farst prave a kartlegge desinvesteringene som er gjort i den tidsperioden som er
inkludert i datasettet, for a fa et bedre overblikk over hva som har skjedd fram til i dag. Her
er det sett pa bade antallet desinvesteringer av hver form og verdien av disse, og dette ma
sees i sammenheng med forskningen til Gompers & Lerner fra 2001.
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3.1.1 Industrielt salg

Industrielt salg Norge
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Figur 6 Industrielle salg fra PE i Norge

Vi ser av grafen at nivaet pa industrielle salg var lavt ut 90-tallet bade malt i antall og verdi,
men dette fikk en oppsving pa 2000-tallet malt i antall. Selv om det var et stort antall rundt
ar 2000 var verdien av disse lave sammenlignet med verdien av industrielle salg i 2005.
Forklaringen kan vere en gkende aktivitet i etableringen av IT-selskaper som ble raskt
omsatt rundt 2000-tallet, og at det er tydelig at antallet industrielle salg og verdien av disse

steg mest mellom 2004 og 2005.

Industrielt salg Europa
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Figur 7 Industrielle salg fra PE i Europa

Utviklingen i industrielle salg i Europa ser litt annerledes ut. Vi ser at det ikke er store
endringer i antallet, men at verdien av disse gkte taktfast fram mot finanskrisen, med en
ekstra oppsving rundt 2005. Bade verdi og antall sank betraktelig rundt 2007. Det er uansett
interessant a se pa utviklingen i verdien som har steget jevnt siden tidlig 90-tallet, men fikk

en kraftig knekk etter finanskrisen.
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3.1.2 Bgrsnotering
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Antallet bgrsnoteringer var sterst i Norge sent pa 90-tallet, hvor verdien ogsa fikk en
oppsving. Det har dabbet gradvis av i begynnelsen av 2000-tallet fer antallet og verdien steg
litt igjen fram til 2006. Verdien av bgrsnoteringene har derimot veert starst i Norge i 2007
rett for finanskrisen, noe som tyder pa et veldig varmt IPO-marked som ogsa gjenspeiles i at

Figur 8 Barsnoteringer fra PE i Norge

det ved Oslo bgrs ble gjennomfart rett i underkant av 60 barsnoteringer totalt i 2007°°,
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Antallet bgrsnoteringer i Europa har variert mye, men vi ser at de er hyppig benyttet mellom
1998 og fram til finanskrisen, med en dupp rundt 2003. | verdi var sterrelsesordenen slik den

var like far finanskrisen, far det sank betraktelig og verdien ligner nivaet pa tidlig 90-tallet.

Figur 9 Barsnoteringer fra PE i Europa
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3.1.3 Tap og nedskrivninger

Tap og nedskrivninger Norge
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Figur 10 Tapsfaringer fra PE i Norge

Antallet tapsfaringer har variert veldig i Norge, og flere ting kan forklare dette. Tidlig
nittitallet var PE-investeringer relativt nytt i Norge og det kan nok forklare noe av det store
antallet. IT-boblen som sprakk kan veere en mulig forklaring pa det store antallet tidlig pa
2000-tallet. Samtidig som PE-investeringer ble mer og mer vanlig var det ogsa starre verdier
som matte nedskrives/tapsfares, da det var mer penger i bildet sammenlignet med tidlig 90-

tallet. Vi ser ogsa at etter finanskrisen har det veert et lavt antall, men de har hatt stor verdi.
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Figur 11 Tapsfaringer fra PE i Europa

| Europa har antall tapsfgringer veert relativt stabilt pa 90-tallet malt i antall, med en liten
oppsving pa starten av 2000-tallet noe som mest sannsynlig kan krediteres IT-boblen. | verdi
har starrelsesorden av tapsfaringene steget fram til IT-boblen sprakk fgr den gikk ned igjen
og ser na ut til & ha steget kraftig etter finanskrisen, selv om antallet har sunket har verdien

av tapene gkt.
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3.2 Utviklingen i de mindre benyttede formene

3.2.1 De mindre benyttede i antall

Iilbalcebletaliug Iilbal:ebelali}lg av Salg til annet PE- Salg til
av stille preferanseaksjer , L oL, MBO Annet
partnerskap og lin fond finansinstitusjon

Antall

Ar Norge  |Eurcpa |MNorge |Europa Norge  |Europa Norge |Europa  |Norge |Eurcpa Norge |Europa
1951 - - - - - - - - - - b 853
1992 - - - - - - - - - - 3 047
1993 - - - - - - - - - - - 343
1994 - - - - - - - - - - 5 1783
1993 - - - - - - - - - - 18 1247
1996 - - - - - - - - - - 10 1263
1997 - - - - - - - - 20 17711
1998 - - 2 1176 - 198 - 114 2 356
1999 - - - 893 2 201 2 115 b 1 060
2000 - - - 362 1 136 3 150 6 1038
2001 18 678 1 137 2 88 - 1 1394
2002 4 396 1 o0 - 6% 2 - 1 1276
2003 4 1524 3 203 1 124 4 572 4 013
2004 3 1345 13 29 2 105 17 o18 3 142
20035 2 1607 6 393 4 111 10 896 11 1154
2006 - - 2 11%6 1 434 1 226 4 1177 2 1140
2007 - 466 3 553 4 346 - 104 3 300 48 334
2008 - 481 2 334 3 358 - 136 1 236 2 303
2009 - 434 2 195 2 206 1 43 3 252 3 170

(j.=nitt - 16 2 393 2 161 1 12 2 229 3 1013

Tabell 2 Mindre benyttede desinvesteringer Norge og Europa, antall

Det er ikke spesifikt registrert tilbakebetaling av stille partnerskap i Norge, og i Europa er
farste registrering av dette gjort i 2007. Det har ikke veert et stort antall forekomster av denne

desinvesteringen i forhold til de mest benyttede i Europa.

| Norge er det registrert tilbakebetaling av preferanseaksjer og lan farste gang tilbake i 1998.
Denne desinvesteringsformen har veert sveert lite bruk i Norge, med unntak av i 2001. |
Europa er denne desinvesteringsformen ganske hyppig brukt i noen av arene i datasettet. Her

utgjer denne desinvesteringsformen en starre rolle.

Salg til annet PE-fond er det registert lite av i Norge, og det hgyeste antall desinvesteringer
ved denne formen ble gjennomfart i 2004. | Europa utgjer heller ikke denne formen en stor

andel av det totale antallet desinvesteringer.

Det er veldig fa observasjoner av salg til finansinstitusjoner i Norge. Historien er ganske lik

for Europa, hvor det er et lite antall desinvesteringer gjennomfgrt i denne formen .
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Management Buy-back eller MBO er farste gang registert i 2002 i Norge, og hadde en topp i
2004. | Europa er farste registrerte MBO gjennomfart i 2003, antallet er alikevel stort sa

dette er nok en desinvesteringsform som ogsa er gjennomfart tidligere.

Antallet desinvesteringer registrert som annen desinvestering har vert beskjedent i Norge,
med en klar topp i 2007. Det er imidlertid registrert desinvesteringer av denne form helt
tilbake til 1991. | Europa har denne desinvesteringsformen veert relativt mye benyttet,
antallet var veldig hgyt i bade 1994 og 1997.
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3.2.2 De mindre benyttede i verdi

Iilbalcebletaling Iilbakebetali!lg av Salg il annet PE- Salg til
av stille preferanseaksjer , Lo, MBO Annet
o partnersicag og Hin fond finansinstitusjon

Verdi

Ar Norge  |Europa |Norge |Europa Norge  |Europa Norge |Ewropa  |Norge |Europa Norge |Euvropa
1991 - - - - - - - - - - 431 362290
1992 - - - - - - - - - - 1384 325398
1903 - - - - - - - - - - - 432 343
1904 - - - - - - - - - - 2596 699340
1995 - - - - - - - - - - 10834 | 520640
1904 - - - - - - - - - - 2303 631646
1697 - - - - - - - - - - 9773 | 1447338
1998 - - 118 | 262081 - 363 389 - 340929 - - 85| 373333
1909 - - - 1470268 190 430321| 3609 | 394056 - - 360 | 8318424
2000 - - - 1782864 508 ([ 105143712719 | 336 669 - - 93518 933802
2001 - - G403 | 1807315 1322| 478742) 1193 3539300 - - 3637 | 1187621
2002 - - 7893 896379| 1310 418325 - 420438 2297 - 1997 | 1173730
2003 - - 4205 2150398 2641 2740218| 4590 | 319045]| 63535 742279 835 | 1162854
2004 - - 3767 | 4165981 | 35083 | 2534372 41| 576616) 26874 941950 6132 | 2478200
2003 - - 5003 | 6961814 | 55216 547627215964 | 1206962 2057 1588952 8624 | 3787222
2006 - - 5300 | 5655082| 1369| 5495199 143 | 1783683 3392 202530 832 | 4025 679
2007 - | 136279 6714 | 3047667 | 6190 ( ©160046 - [1280407) 1273 701296 70444 | 135913570
2008 - | 1531313 3360 | B883672| 34437 3926001 - 704 302 314 | 678393 13866 | 783311
2009 - 00 124 162 | 363 617 300 1011 420 165 | 520541 11659 | 587204| 2790 | 340825

(Gj.snitt - 20032) 2422 | 15973586) 7193 | 17423528) 1917 471156] 2864 | 382403| 7737 | 1225301

Tabell 3 Mindre benyttede desinvesteringer Norge og Europa, verdi til kostpris i €1000

Verdien av tilbakebetaling til stille partnerskap har ogsa vert relativt beskjeden i Europa.
Det kan ut i fra tallene se ut som denne desinvesteringsformen er tatt i bruk ganske nylig, og
dette har nok en innvirkning pa de lave verdiene. Samtidig som dette kan ha en innvirkning

pa at det ennad ikke er registert desinvesteringer av denne formen i Norge.

Tilbakebetaling av preferanseaksjer og lan har ikke statt for jevnt store verdier i Norge. Det
er en klar topp i verdien av denne desinvesteringsformen i Norge i 1994, hvor verdiene
desinvestert ved denne formen var narmere €9 500000. | Europa har denne
desinvesteringsformen spilt en viktigere rolle enn i Norge. Her kan vi observere en stigning i
verdien fram mot 2005, hvor det ble desinvestert til en verdi tilnaermet €7 000 000 000.

Dette ma sies a vere betydelig, da det er pa niva med industrielle salg og barsnoteringer.

Pa midten av 2000-tallet var det en gkning av verdien i Norge av desinvesteringer gjort som
salg til annet PE-fond. Verdien av disse hadde ogsa en liten oppsving i 2008 i Norge. |
Europa kan det se ut som at investorene har hatt en litt annen holdning til denne
desinvesteringsformen, da det er langt hyppigere brukt sammenlignet med Norge. Verdien
av salg til andre PE-fond i Europa hadde en klar topp i 2007, som kanskje kan sees i

sammenheng med finanskrisen.
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Salg til finansinstitusjon som desinvesteringsform har veert tilneermet fraveerende i Norge.
Antallet har som nevnt veert veldig beskjedent, og verdien av transaksjonene har heller ikke
veert store sammenlignet med andre former. | Europa er det heller ikke veldig hgye verdier
desinvestert ved salg til finansinstitusjoner, med en klar topp i 2006 hvor verdien var
tilnaermet €1 800 000 000, som helt Klart er et betydelig belap.

I Norge var verdien av MBOer hgyest i 2004, hvor det ble desinvestert portefgljeselskaper
ved denne formen til en verdi av tilneermet €27 000 000. For de andre observasjonene er det
mer beskjedne starrelser a snakke om. Heller ikke i Europa har denne desinvesteringsformen
veldig hgye verdier sammenlignet med de mest benyttede, men hadde en topp i 2006 hvor
den totale verdien var rett i overkant av €2 000 000 000.

Verdier desinvestert som andre, uspesifiserte former hadde en topp i Norge i 2007 hvor den
totale verdien var tilnaermet €70 500 000. Dette ma sies & vaere store verdier for Norge, og
sammenlignet med observasjonene fgr og etter 2007 er det enorm forskjell. Her kan vi
kanskje ogsa se til finanskrisen for en forklaring. I Europa har det for hele datasettet veert
registrert mange observasjoner av denne formen, men fra 2003 til 2006 kan vi se en jevn
stigning 1 verdiene. Hoyest verdi av desinvesteringer registrert som “Annet” var i 2006 hvor

Europa desinvesterte en verdi rett i overkant av €4 000 000 000 ved denne formen.
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3.3 Total prosentvis fordeling

3.3.1 Norge antall

Ar-Marge Ande! Andel Andeltapog Andel Andel zalgtl | Andel zalgtl | AndelMBED | Andel arnnet Tatalt
industrielt salg| bersnatering | nedskrivning | tilbakebet. annet PE- Fl
pref. aksjerog fand

antall B
1351 25,8 3.0 B3.6 0.0 0.0 0.0 0.0 TEV 100
1332 70 230 T3 0.0 0.0 0.0 0.0 e 10003
1333 13,33 13,3 733 0.0 0.0 0.0 0,03 0,03 1000
1334 22.6% 3.7 581 0.0 0.0 0.0 0.0 3.7 1003
1335]8 BT '/.% 267 -/.E BT 00 0.0 0.0 0.4 zE 40,0 - I 100 5
19358 6.3 S4.2% 18,5 0,0 0.0 0.0 0.0 20,5 & [ITA00 5
1337 13,03 40,63 17 0.0 0,03 0,0 0,0 23,03 1003
1393 1842 ES.5 o 5.3 0.0 0,02 0,0 o 1002
1339 28.2 % 35.9% 1268 0.0 5.1 5.1 0.0 1268 100
2000 48.8 % 185 2005 0.0 13% 3.8 0.0 75N 1003
2DD1E 23,3=) 6.5 z% 430 xE 16,65 CER 195 00 0,9+ |00 5
200z 222l B3 583 55 143 0.0z P | 1,4 o [0 5
2003 40,55 13,13 274 4.8 3.6 1.2% 4.8 4.8 1003
2004 20,8 16,7 15,6 5.2% 13,5 2% R 8.3% 1003
2005 4257 A 1.5 134 5T 3.8 3.4 0.4 3 1000
2006 2% 176 1.5 5.9% 29% 29 1.5 5.9 1003
2DD?E #9x 146 31x) 1) 4.2 0.0 31m 50,0 - I 1003z
2008 44,4 3 NN 145 7.4 18.5% 0.0 3.7 7. o[ 100
2003 14,524 1.1 a3 7.4 T 3.7 1.1 1.1 1003

Gj. snitt 24,5 % 19,8 32 3.3 3.4 1.3% 3.4 12,9 100,05

Sitd, awvik 1315 1705 235 4.2 4.9 17 % 5.1 128

Tabell 4 Total prosentvis fordeling i Norge, antall

Tabellen ovenfor viser prosentvis fordeling av desinvesteringer basert pa antall fra arene
1991 til og med 2009. Det viser tydelig at industrielle salg, barsnoteringer og tapsfaringer er
de mest benyttede desinvesteringene i Norge basert pa denne analysen, som ogsa Esbenlaub
et al. (2010) har papekt er tilfellet for hele bransjen. Gjennomsnittlig for hele perioden utgjar
industrielle salg ca. 25% av alle desinvesteringer i Norge basert pa antall, dette har ogsa et
relativt lavt standardavvik pa ca. 13%. Selv om bgrsnoteringer var mest populzrt i antall pa
slutten av 90-tallet star det for ca. 20% av desinvesteringene i Norge basert pa totalt antall,
med et litt hgyere standardavvik enn industrielle salg pa ca. 17%. Tapsfaringene sto for
flesteparten av desinvesteringene malt i antall i Norge pa starten av 90-tallet, noe som drar
gjennomsnittet opp til ca. 31%, men med et standardavvik pa 23,3%. Av andre nevneverdige
resultater for denne analysen ser vi at desinvesteringer ved andre midler har et gjennomsnitt
basert pa antall pa ca. 13% med et standardavvik pa det samme. Det kan antydes fra dette er
at nivaet pa industrielle salg og bgrsnoteringer holder seg relativt stabilt basert pa antall i
Norge, samt at de mest populeere desinvesteringsformene i Norge er de samme som er mest

brukt i forhold til empiri pa omradet.
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3.3.2 Norge verdi

Air - Morge Andel Andel Andeltapog Andel Andel salgtil | Andelsalgtil | AndelMBEOQ | Andel annet Tatalt
industrielt salg| barsnatering | nedskrivning | tilbakebet. annet PE- Fl
pref. aksjer og fond
1am

werdi
1391 15.2 % 1% 81,6 0,05 0,0 0,0 0,05 2.0 1002
1352 5.6 170 182 0.0 0.0 0.0 0.0 13,22 100
1353 15.4 36,7 44,8 0,05 0,0 0,0 0,05 0,0 1002
1354 336 B.3% 23.2% 0.0 0.0 0.0 0.0 24,97 100
1335% 5.3 -/.= F1 -/.= 15 0,03 0,03 0.0 (1] zF 39.5 | 00
1356 4743 273 166 0.0 0.0 0.0:f 0.0 B.5 o [T 100 <
1337 34 46,55 4.7 0,05 0,05 0,05 0,0% 171 1002
1358 1,75 G256 5.4 0,2 0,0 0,0 0,05 0,1% 1003
13353 g4 G715 1652 0.0 0.3% 627 0.0 1.5% 100
2000 42,55 315 §,2 % 0,05 0,4 3.7 0,0% 7.3 1002
2001% 237 %) 33 z% Bz .1 10 0.5% 0.0%) Z.4 2| 100 5
2002 36.4 ) Z.4% 45,60 EREA 1.5 0,0 FEEA 2.5 2 [ 00 =
2003 54,15 T7.3% 22.1% 35 2.2% 3.9 5.5 0.7 1002
2004 5.1 136 274 21 19.9% 0,0 15,3 3.5 1002
2005 53,93 8.6 8.6 1.4 % 14,7 3.9 0,6 % 2.4 1002
2006 BE.7 T.4% 6.5 g.2m z1% 0.2% .37 13% 100
2DD?E 23,7 40,5 | 214 2.7 2.4 0.0 0.5 27,9 | 1002
2005 385 T.0% 4.6 3Em N 00§ 0.3% 13,5 2 00 =
2003 12,05 3.5 % 71,9 00,15 0,25 0,15 9,5 % 2,3 100

Gj. smitt 3237 23,37 25,8 % 1.9% 4,1 1.3 2% 3,27 100,04

Sitd, awvik: 17,50 2250 23,6 287 .6 25 d,0% 11,15

Tabell 5 Total prosentvis fordeling i Norge, verdi

Tabellen over viser den samme fordelingen som i forrige avsnitt, men forskjellen er at disse
tallene er basert pa prosentandel i forhold til desinvestert belgptil kostpris i verdi av €1000.
Vi ser her at industrielle salg utgjer gjennomsnittlig ca. 32% av desinvesteringene basert pa
verdi med et standardavvik pa ca. 18%. Dette er noe hgyere enn tallene basert pa antall, men
gir et mer riktig bilde av verdiene som desinvesteres i form av industrielle salg.
Barsnoteringer har et gjennomsnitt for dataperioden pa ca. 23% basert pa verdi, med et
standardavvik pad det samme. Det er altsa pa litt mindre sikkert grunnlag vi kan se at
bgrsnoteringer utgjer ca. en fjerdedel av alle desinvesteringer historisk 1 Norge.
Tapsferingene utgjer ogsa en betydelig andel basert pa desinvesterte verdier med et
gjennomsnitt pa ca. 26% og et standardavvik pa 23,6%. Det blir ogsa her relativt vanskelig &
si noe sikkert om andelen tapsfaringer, men et snitt pa nermere 26% kan fortelle noe om
enten darlige tider eller darlige investeringer i portefgljebedrifter. Ut i fra nar de fleste
desinvesteringene fant sted kan det derimot mulig kobles opp i mot henholdvis at PE var
relativt nytt i Norge, it-boblen og finanskrisen. Ellers utgjer andre desinvesteringer en litt
mindre andel basert pa verdi med ca. 9% og et standardavvik pa 11,1%. Samtidig ser vi at
salg til andre PE-aktgrer kommer med en gjennomsnittlig andel pa 4% og et standardavvik
pa 8,6%. Basert pa bade antall og verdi er altsa de sterste delene av desinvesteringer i Norge

gjort ved bruk av industrielle salg, bgrsnoteringer eller tapsfaringer.
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3.3.3 Europa antall

- Andel Andel Andeltap og Andel Andel Andel salgtil | AndelsalgulFl] AndelMBO | Andel annet Totale
Europa industrielt zalg| bersnotering | nedskrivning | tibakebet av | tilbakebet. | annet PE-fond)
stille pref. aksjerag

antall partnerskap [Elg]
1331 321 8,03 36,13 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 258 002
1932 2920 4.6% 36.9% 0.0x% 0.0x% n0x% 00x% 00x% 9.1 §[ITTPA
1333 368 653 30,33 0,0 0,0 0,0 00 00 223 00
1934 234 1013 ENEA 0.0x% 0.0x% n0x% 00x% 00x% 415 00
1395|l:| 251%|0 06 zF:I 73,3 00 00 00 00w 00 zl!:l 37 5 |00 )
1as6[l] za0x|d N7l 257 0,03 0,03 0,03 0,0 0.0 35,6 x|S0 =]
1997 EENEA 5.9% 17.9% 00x% 00x% 00x 00x 00x 405 00
1338 2% 13,2 15,03 0,0 4.6 4.1 2.4 0,0 7.9 §[T
1939 264 17.9% 15.9% 0.0 15,75 35% 20x% 00x% 156 00
2000 773 17,74 15,834 0,03 15,23 3,30 Z3% 0,0 15,4 % 00
e | YA (] 1zax[E]  zZE3x 0,00 10,8l A | 14 00| zez |00
zooz|iE] STAEA 1] 1zx[BE] 233 0,0 |E 16,2 18l 123 00|l 23| IO
2003 1.2 5.3% 15.0% 00 EEA 36 2.2% 10,2 16,5 00
2004 RE 3,33 1715 0,03 727 4,95 158 15,53 1253 [T
2005 5.2 1245 NEES 00 222N 54 1.5% 124 15,9% §IIPA
2008 16,7 v 18 3,05 0,05 17,93 6,53 343 1763 TRE 003
200?'13 z35%|0 EERA [ ERA 1z0x|0 1.2 =0 EERA 7%\l A (] 13,7 2|00 =)
zoos(lE] 232l 5630 10,5 |E 150 |0 10,9 |0 17l 4.4l 7.7x|0 3,9 |00
2003 19922 TR 19,13 13,13 TR ERES 175 10,0 6.7 N0

Gi. snitt 244 106 205% 25% 10,6% 34% 143 4,3% 223% 00,0

Sitd, awvik 5,35 3.3 5.4 3 5.5 3.4 3.4 135 5.0 10,03

Tabell 6 Total prosentvis fordeling i Europa, antall

Tabellen over viser prosentvis fordeling av desinvesteringer i Europa basert pa antall i arene
fra 1991 til og med 2009. Det viser tydelig de samme tendensene fra analysen av norske
desinvesteringer med klart sterst andel av industrielle salg, barsnoteringer og tapsferinger.
Gjennomsnittlig for perioden viser industrielle salg til en andel pa 24,4% med et veldig lavt
standardavvik pa ca. 6,3%. Bgrsnoteringer utgjorde sterst andel av de totale
desinvesteringene rundt artusenskiftet, men har i gjennomsnitt statt for 10,6% med
standardavvik helt nede i ca. 3,3%. Tapsfgringer hadde en gjennomsnittlig andel i perioden
pa 20,5% med et standardavvik tilnaermet 8,4%, det er altsd med ganske stor sikkerhet ca.
20% tapsfaringer hvert ar basert pa antall i europa. | forhold til Norge kan vi ogsa nevne at
tilbakebetaling av lan og preferanseaksjer utgjer en betydelig andel pa 10,8% med et
standardavvik pa ca. 10% i Europa. Denne desinvesteringsformen benyttes altsa hyppigere i
Europa enn i Norge, men vi ser at disse ferst ble registrert i 1998. Andre former for
desinvesteringer er ogsa representert med et snitt pa 22,3% og standardavvik pa ca. 10%, noe
som er en betydelig stgrre andel enn hva tilfellet er for Norge. Det kan ut i fra denne
oversikten tolkes at de gjennomsnittlige verdiene er ganske solide og gir stabile
forventninger basert pa antall i Europa, noe som er naturlig med markedssterrelsen tatt i

betraktning.
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3.3.4 Europa verdi

Ar- Andel Andel Andeltap og Andel Andel Andel zalgtil | Andel zalgtil FI &ndelMBD | Andel annet Total
Europa industrielt zalg| bersnotering | nedskrivning | tilbakebet, av tilbakebet. | annet PE-fond|
=tille pref. aksjer og
partnerskap lan
verdi
1391 1.4 96 309 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1813 1003

1332 40,7 ¥ 17,54 279 0,05 0,0 0,05 0,05 0,05 13,95 1003
1333 44,33 230 18.1% 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1395 100
1334 301 303K 6.7+ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 223% 1003
1335|i_:| 38,0 zljZl 07x0  MEx 0,0 0,03 00 0.0 0.0 zF:I 167 zl 3
==l [ TP AT (] 1365 00 00 0.0 00 o0 ve v eI A00 )
1337 48,5 15,0 1.6 0,0 0.0 0,0 0,05 0,0 24,35 10034
1338 D36 186 5.5 0.0 385 9.2 4.9 0.0 8.2% 100
1339 36,6 20,7 6.5 0.0 171 5.0 4 55 0,05 955 00 2
2000 33,00 14,05 ThR 0.0 139,65 165 3.9 0.0 10,35 10034
o0 33ax|d |l zzEw o.0:|El 1.5l RS (1 432 0.0 |0 9.5 | 00
zooz{BE] 304 ZE] el 3007 [OIEA 1] EEEA 3.9l 3.9 0,0 ZE] 11,0 5| 00 =}
2003 2043 .8+ 6 0.0 1293 2023 5.0 245K 8.6 1003
2004 23,7 8% 9.7 0.0 21,34 13,13 29 4,55 12,7 10034
2005 226 g9 4.7 0.0 23.3% 18,4 4.0 5.3% 1275 100 3
20086 22,7 16.2 385 0.0 171 16,6 2 54 6.1 12.2% 1003
2nn?|i_:| 26,4%|0 gaxl 337 0.6 x|l W3z 33l 4.6x] z25x|l EEx% :
zooa{BE ] avax]l 4.9l g2 {REA [ Baw|BE] 281wl soxfl 4.9 5.6 3| I 00 5
2003 30,00 76 36,1 0,55 3.3 ENES 4,55 5,35 31 100 32

Gj. snitt 34,93 1557 146 0.1 g7 g0 29K 18 12.5% 100,034

Sitd, awwik 3.3 7.1 3.3 035 .4 5 10.0 52 2.3 2.5 5.5

Tabell 7 Total prosentvis fordeling Europa, verdi

Tabellen over viser prosentvis fordeling av desinvesteringer i Europa basert pa verdi i €1000,
for samme tidsperspektiv som i forrige avsnitt. Det er tydelig at det er de samme
desinvesteringsformene som ved maling av antall som ogsa utgjer sterst verdi. Industrielle
salg, barsnoteringer og tapsfaringer dominerer ogsa i denne malingen. Vi har ogsa de samme
effektene som i analysen av det norske markedet. Industrielle salg utgjer gjennomsnittlig
34,5% av alle desinvesteringer med et standardavvik pa ca. 9,3%. Bgrsnoteringer har et
gjennomsnitt pa 15,5% med et standardavvik pa beskjedne 7,1% malt i andel av verdi.
Gjennomsnittlig andel av tapsfaringer faller til 14,8% malt i verdi med et standardavvik pa
ca. 10%. Det vi kan merke oss er at salg til andre PE-fond na utgjar en starre andel, og utgjer
gjennomsnittlig 8,8% av alle desinvesteringer i Europa med et standardavvik pa omtrent
10%. Ellers faller ogsa gjennomsnittlig andel av andre desinvesteringer til 12,5% med et
standardavvik i underkant av 6%. Tilbakebetaling av lan og preferanseaksjer holder seg tett
oppunder 10% malt i andel av verdi. Sammenlignet med tallene for Norge ser vi at
gjennomsnittlig er det ganske likt mellom Norge og Europa i prosentandel industrielle salg,
men Norge har gjennomsnittlig flere barsnoteringer og tapsfaringer basert pa bade verdier og
antall.
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3.3.5 Fordeling mellom venture og buyout de siste 3 arene

Totalt Norge
Antall Andel Andel Verdi i Andel Andel
Ar VC BO €1000 VC BO
2007 99 71 % 29 % 492 625 33% 67 %
2008 21 71 % 29 % 161 189 33% 67 %
2009 27 81 % 19 % 123 833 14 % 86 %
Totalt 147 73 % 27 % 777 647 30 % 70 %
GJ.
Snitt 49 75 % 25 % 259 216 27 % 73 %

Tabell 8 Fordeling VC/BO Totalt Norge 2007-2009

For det totale antall desinvesteringer gjennomfart mellom 2007 og 2009 blir det litt lettere &
se den store sammenhengen. Ventureavtalene sto for 73% av det totale antallet
desinvesteringer, mot buyoutavtalenes andel pa 27%. Malt i total verdi av desinvesteringene
er forholdet tilneermet motsatt. Her stdr andelen ventureavtaler for 30% av den totale

verdien, mot en andel pa 70% av den totale verdien for buyoutavtalene.

Selv om utvalget er lite er det gjennomfart en t-test for a se pa forskjell i gjennomsnitt. Ikke
overraskende har forskjell i antall Pearson’s korrelasjonskoeffisient lik -1, og gjennomsnittet
er forskjellig pa et 5%-signifikansniva. For forskjell i gjennomsnittlig andel av verdi finner
testen den samme korrelasjonskoeffisienten, men her er forskjellen kun signifikant pa et

10%-signifikansniva. Testene her er kun gjort for illustrasjonsformal.

Totalt Europa
Antall Andel Andel | Verdii€1000 | Andel Andel
Ar VC BO VC BO
2007 3766 56 % 44 % 27 378 309 13 % 87 %
2008 2990 60 % 40 % 13 702 102 19 % 81 %
2009 2469 61 % 39 % 10 985 351 20 % 80 %
Totalt 9 225 50% | 41% 52 065 762 16 % 84 %
GJ.
Snitt 3075 59% | 41% 17 355 254 17 % 83 %

Tabell 9 Fordeling VC/BO Totalt Europa 2007-2009

For den totale andelen desinvesteringer i Europa i perioden star ventureavtaler for 59% av
antallet og buyoutavtaler for 41%. Malt i total verdi star derimot buyoutavtalene for hele
84% av verdiene, og ventureavtaler for kun 16%. En t-test for forskjell i gjennomsnitt viser
ogsa for dette begrensede utvalget en Pearson’s korrelasjonskoeffisient pa -1. Bade

giennomsnittlig antall og verdi er signifikant forskjellig pa et 5%-niva for Europa.
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3.4 Industrielt salg vs Bgrsnotering

3.4.1 Prosentvis fordeling av antall i Norge

Industrielt salg vs. Boersnotering antall Norge
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Figur 12 Industrielt salg vs. Bgrsnotering Norge, antall

Figuren over viser antall industrielle salg og antall bgrsnoteringer pa venstre akse, og
prosentandel industrielle salg og prosentandel barsnoteringer av totalt antall pa hgyre akse.

De mest benyttede desinvesteringsformene basert pa antall er industrielle salg og
bagrsnoteringer, da ses det bort i fra tapsferinger. Diagrammet over viser en ren
sammenligning mellom industrielle salg og bgrsnoteringer gjennomfart i Norge basert pa
andel av antall. Hvis det er en hgy andel industrielle salg er det en lavere andel
bagrsnoteringer og omvendt. Vi ser at mellom 1994 og 1999 var det flest barsnoteringer i
forhold til industrielle salg, men dette snudde i ar 2000. Det har siden 2000 vert flere
industrielle salg enn barsnoteringer og i forhold til hverandre beveger de seg nesten omvendt
proporsjonalt. Dette er forsavidt i trad med pastandene fra forskningen til Esbenlaub et al.
(2010) som sier at industrielt salg blir benyttet nar en bgrsnotering av en eller annen grunn
ikke er mulig. En t-test som maler forskjell i gjennomsnitt gir falgende resultater; Pearson’s
korrelasjonskoeffisient: -0,3163, t-verdi: 0,8292 med p-verdien 0,4179. Det er altsa en
negativ korrelasjon mellom andelen bruk av industrielle salg og bgrsnoteringer, men
forskjellen i bruk er ikke signifiante mot et 5%-testniva. P-verdien indikerer at det er 41,79%

sannsynlighet for at forskjellene skyldes tilfeldigheter.
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3.4.2 Prosentvis fordeling av verdi i Norge

Industrielt salg vs. Borsnotering verdi Norge
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Figur 13 Industrielle salg vs. Barsnoteringer Norge, verdi

Figuren over viser verdien til kostpris av alle industrielle salg og bgrsnoteringer i €1000 pa
venstre akse og prosentvis andel av industrielle salg og prosentvis andel av bgrsnoteringer

malt i andel av total verdi pa hgyre akse.

Ogsa basert pa verdier er de mest anvendte desinvesteringsformene fra private equity i
Norge industrielle salg og bgrsnoteringer no som stemmer bra med empirien. Igjen kan vi
gjere observasjonen at disse virker 4 veere omvendt proporsjonale, hvis vi ser pa
prosentandel industrielle salg og prosentandel bgrsnoteringer er det nesten utelukkende
topper der den andre har bunner, og ved bare ett tilfelle har de motsatt topp og bunn som
ikke krysser hverandre, i 2004. Norge hadde en veldig hgy verdi gjennomfgrt som
industrielle salg i 2005, dette kan selvsagt mistenkes & vaere én stor transaksjon gjennomfart
dette aret. Vi ser at barsnoteringer hadde en stor periode mellom 1996 og 2000 malt i verdi,
men industrielle salg har veert den mest benyttede desinvesteringen etter dette med et lite
unntak for 2007, der bgrsnoteringer hadde en oppsving. Den omvendte proporsjonaliteten
her er ogsa i trad med empiri og tidligere forskning som ved sammenligningen malt i antall.
En t-test som maler forskjell i gjennomsnitt gir felgende resultater; Pearson’s
korrelasjonskoeffisient: -0,4351, t-verdi: 1,1177 med p-verdien 0,2784. Det er altsd en
negativ korrelasjon mellom andelen bruk av industrielle salg og bersnoteringer basert pa
verdi, men resultatene er ikke signifikante mot et 5%-testniva, og testen antyder at det er

27,84% sannsynlighet for at forskjellen skyldes tilfeldigheter.
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3.4.3 Komparativ fremstilling salg vs. bgrsnotering, antall i Norge

Industrielt salg vs. Boersnotering antall Norge
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Figur 14 Industrielt salg vs. Bagrsnotering komparativt for Norge, antall

Diagrammet over viser prosentandel industrielle salg og bgrsnoteringer av totalt antall
desinvesteringer pa hgyre akse, den gule linjen viser industrielle salg i forhold til
barsnoteringer og vi ser den er over O for alle observasjoner med unntak for perioden 1995-
1999.

3.4.4 Komparativ framstilling salg vs. bgrsnotering, verdi i Norge

Industrielt salg vs. Borsnotering verdi Norge
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Figur 15 Industrielt salg vs. Bgrsnotering komparativt for Norge, verdi

Malt i verdi har industrielle salg og bgrsnoteringer byttet mer pa a veere mest benyttet
desinvesteringsform. | arene 1997-1999 har industrielle salg vert mest benyttet av disse to,

men for de andre arene har barsnoteringene statt for den sterste andelen av verdiene.
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3.4.5 Prosentvis fordeling av antall i Europa

Industrielt salg vs. Borsnotering antall Europa
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Figur 16 Industrielt salg vs. Bgrsnotering Europa, antall

Figuren over viser antall industrielle salg og barsnoteringer i Europa mellom 1991 og 2009
pa venstre akse, hgyre akse viser andel industrielle salg og bgrsnoteringer basert pa antall i

forhold til totalt antall desinvesteringer.

De mest benyttede desinvesteringsformene i Europa basert pa antall er ogsa industrielle salg
og bersnoteringer, og i fglge Schwienbacher (2005) sa stemmer dette bra. Europa
“foretrekker” industrielle salg. Diagrammet over viser en ren sammenligning mellom
industrielle salg og bgrsnoteringer gjort fra PE i tidsperioden 1991-2009 i Europa. Vi ser at
industrielle salg jevnt over er den mest benyttede desinvesteringsformen, og har et hayere
antall desinvesteringer enn bgrsnoteringer over hele tidsperioden. Ogsa i prosentandel av
totalt antall desinvesteringer utgjer industrielle salg jevnt over en sterre gjennomsnittlig
andel enn bgrsnoteringer i Europa. Vi har altsa ikke en like tydelig omvendt proporsjonalitet
i disse dataene som vi har for Norge, hvor de to desinvesteringsformene tydelig veies mot
hverandre ut i fra datasettet malt i antall. En t-test som maler forskjell i gjennomsnitt gir
felgende resultater; Pearson’s korrelasjonskoeffisient: -0,0617, t-verdi: 8,0122 med p-
verdien 0,0000. Det tilneermet ingen korrelasjon mellom andelen bruk av industrielle salg og
barsnoteringer basert pa antall i Europa, resultatet er ogsa signifikant mot et 5%-testniva.
Det er altsa liten sannsynlighet for at forskjellen i benyttelse mellom de to formene skyldes

tilfeldigheter.
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3.4.6 Prosentvis fordeling av verdi i Europa

Industrielt salg vs. Borsnotering verdi Europa
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Figur 17 Industrielt salg vs. Bgrsnotering Europa, verdi

Figuren over viser verdien av industrielle salg og barsnoteringer for Europa i perioden

mellom 1991 og 2009, samt andelen av totale desinvesteringer pa hgyre akse.

Ogsa basert pa verdier ser vi at industrielle salg utgjer en starre andel enn bgrsnoteringer i
Europa, diagrammet viser ogsa en klar vekst i verdien av industrielle salg over tidsperioden
med en liten nedtur i forbindelse med finanskrisen. Verdien av bgrsnoteringer gjort i Europa
var pa samme niva som industrielle salg i 1994, men er ellers pa et lavere niva pa lik linje
med analysen basert pa antall. | motsetning til hvordan bruk av disse desinvesteringsformene
gar om hverandre i verdi i Norge, er det i Europa industrielle salg som har veert den mest
desinvesteringsformen som har statt for de starste verdiene. Industrielle salg har hgyest verdi
omtrent over hele tidsperioden, med én observasjon lavere enn bgrsnoteringene i 1994. Vi
ser ogsa at desinvesteringsnivaet ved industrielle salg var ekstremt hgyt mellom 2004 og
2008, og at ogsa barsnoteringer ble desinvestert for enorme verdier i 2006. En t-test som
maler forskjell i gjennomsnitt gir falgende resultater; Pearson’s korrelasjonskoeffisient:
0,3261, t-verdi: 8,4718 med p-verdien 0,0000. Det er altsd en positiv korrelasjon mellom
andelen bruk av industrielle salg og begrsnoteringer basert pa verdi i Europa, forskjellen i
anvendelse er ogsa her signifikant mot et 5%-testniva, som da antyder at det er en signifikant
statistisk forskjell i bruk av industrielle salg og barsnoteringer i Europa basert pa verdi. Det

er her veldig lav sannsynlighet for at forskjellene skyldes tilfeldigheter.
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3.4.7 Komparativ fremstilling salg vs. bgrsnotering, antall i Europa
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Figur 18 Industrielt salg vs. Bgrsnotering komparativt for Europa, antall

| Europa har industrielle salg en mer tydelig posisjon som ledende desinvesteringsform .

Basert pa antall er aldri forholdslinjen under nullpunktet, som betyr at industrielle salg har

vaert mer benyttet som desinvesteringsform for hele tidsperioden i utvalget.

3.4.8 Komparativ framstilling salg vs. bgrsnotering, verdi i Europa
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Figur 19 Industrielt salg vs. Bgrsnotering komparativt for Europa, verdi

Basert pa verdier har bgrsnoteringer vart pa niva med industrielle salg kun i 1994. Det er

tydelig at industrielle salg ogsa basert pa verdier har hatt en dominerende posisjon som mest

foretrukne desinvesteringsform i Europa.
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3.5 Norge vs. Europa

3.5.1 Industrielt salg EU vs. NO, antall

Andel industrielt salg EU vs. NO antall
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Figur 20 Industrielt salg Europa vs. Norge, andel av antall

Det er lite meningsfylt & sammenligne antall desinvesteringer ved industrielt salg i Europa
og Norge, men det kan vare interessant & se pa andel industrielle salg i forhold til totalt
antall desinvesteringer. Figuren over viser andel industrielle salg i Norge og Europa i
tidsperioden 1991-2009, og den oransje linjen viser prosentvis andel av antall industrielle

salg i Europa minus Norge for & framheve en eventuell forskjell eller likhet.

Det kommer fram av illustrasjonen at det var gjennomsnittlig flere industrielle salg i Europa
fram til 1999. Etter dette hadde andelen industrielle salg en oppsving i Norge og
prosentandelen har veert hgyere i Norge enn i Europa fram til 2007 og igjen i 2009. Det kan
tyde pd at industrielle salg vil vaere mer brukt i Europa framover og litt mindre igjen i Norge.

En t-test for 4 male forskjell i gjennomsnitt gir felgende resultater; Pearson
korrelasjonskoeffisient: -0,4610, t-verdi: 0,0678 med tilhgrende p-verdi: 0,9467. Testen viser
altsd at det er en negativ korrelasjon mellom andelen industrielle salg i Norge og Europa
basert pa antall. Forskjellen i gjennomsnitt er ikke signifikant mot et 5%-testniva, og p-
verdien antyder at det er 94,67% sannsynlighet for at forskjeller skyldes tilfeldigheter.
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3.5.2 Industrielt salg EU vs. NO, verdi

Andel industrielt salg EU vs. NO verdi
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Figur 21 Industrielt salg Europa vs. Norge, andel av verdi

A sammenligne total verdi i desinvesteringene i Europa og Norge vil heller ikke gi et godt
bilde pa hvordan markedene henger sammen, men en sammenligning av andel industrielle
salg av total verdi av desinvesteringene kan gi et bedre bilde. Figuren viser prosentandel
industrielle salg i Norge og Europa i forhold til totalt desinvestert verdi. Som ved forrige
avsnitt illustrerer den oransje linjen andel industrielle salg i Europa minus andel industrielle

salg i Norge basert pa verdi.

Vi ser at Norge og Europa har fulgt hverandre fram til ca. 1998. Norge hadde en langt starre
andel industrielle salg i arene 2003, 2005 og 2006 basert pa verdi enn Europa, ellers har de

ligget ganske likt.

En t-test for & male forskjell i gjennomsnitt gir felgende resultater; Pearson’s
korrelasjonskoeffisient: -0,4142, t-verdi: -0,4757 med tilhgrende p-verdi: 0,6399. Testen
viser altsa at det er en negativ korrelasjon mellom andelen industrielle salg i Norge og
Europa basert pa verdi. Forskjell i gjennomsnitt er ikke signifikant mot et 5%-niva, p-
verdien antyder at forskjellen i andel basert pa verdi er 63,99% sannsynlig basert pa
tilfeldigheter.
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3.5.3 Bgrsnoteringer EU vs. NO, antall

Andel borsnotering EU vs. NO antall
80,0 %
60,0 %
40,0 %
20,0 %
0,0 % l-_-.I.I_I MLLLJJLL— L
N D b o N & N v O H b O &
T T IT S TS S
-20,0 %
-40,0 %
-60,0 %
B Borsnotering Norge Bl Bersnotering Europa Bers EU - NO

Figur 22 Barsnoteringer Europa vs. Norge, andel av antall

Som ved illustrasjonene av industrielle salg er dette en tilsvarende figur som sammenligner
prosentvis andel av barsnoteringer mot totalt antall desinvesteringer i Norge og Europa. Den
oransje linjen viser bgrsnoteringer i Europa fratrukket bgrsnoteringer i Norge.

Figuren viser at bgrsnoteringer hadde et veldig varmt marked mellom 1995 og 2000 i Norge,
og barsnoteringene utgjorde store andeler av de totale desinvesteringene basert pa antall. |
Europa har nivaet barsnoteringer holdt seg relativt stabilt over hele tidsperioden i datasettet
basert pa antall. Den oransje linjen som illustrerer forskjellen holder seg rundt 0 bortsett fra
arene mellom 1995 og 2000. Rent bortsett fra at bgrsnoteringer var veldig populart i Norge
pa slutten av nittitallet kan vi ut i fra denne illustrasjonen se at basert pa antall, falger
desinvesteringer fra private equity-finansierte selskaper hverandre ganske likt i Norge og
Europa ved bruk av bgrsnoteringer. En t-test for & male forskjell i gjennomsnitt gir falgende
resultater; Pearson’s korrelasjonskoeffisient: 0,4445, t-verdi: 2,4862 med tilhgrende p-verdi:
0,0230. Testen viser altsa at det er en positiv korrelasjon mellom andelen barsnoteringer i
Norge og Europa basert pa antall. Forskjellen i gjennomsnittene er ogsa signifikant mot et
5%-testniva. Dette betyr at det er lite sannsynlig at forskjellene er tilfeldige.
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3.5.4 Bgrsnotering EU vs. NO, verdi

Andel bersnotering EU vs. NO verdi
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Figur 23 Barsnotering Europa vs. Norge, andel av verdi

| denne illustrasjonen er andelen barsnoteringer i Norge og Europa malt i verdi i forhold til
total verdi pa alle desinvesteringer det gjeldende aret. Den oransje linjen viser igjen andel
bagrsnoteringer i Europa fratrukket andel barsnoteringer i Norge.

Ogsa basert pa verdi ser vi at barsnoteringer utgjorde en hgy andel mellom 1997 og 2000 i
Norge, men andelen bgrsnoteringer hadde ogsa en oppsving i 2007 i motsetning til Europa
som har holdt seg relativt stabilt etter ar 2000. Den oransje linjen som viser forskjellen i bruk
av bagrsnoteringer som desinvesteringsmetode i Europa og Norge basert pa verdi, holder seg

ganske jevnt etter ar 2000 og med unntak for i 2007.

Igjen ser det ut som at bgrsnoteringer var veldig populaert som desinvesteringsform pa
slutten av nittitallet, og om noen ar kan vi kanskje se at Norge falger Europa mer stabilt enn
hva som skjedde far 2000-tallet. En t-test for & male forskjell i gjennomsnitt gir falgende
resultater; Pearson’s korrelasjonskoeffisient: 0,3431, t-verdi: 1,5619 med tilhgrende p-verdi:
0,1357. Testen viser altsa at det er en positiv korrelasjon mellom andelen barsnoteringer i
Norge og Europa basert pa andel av verdi. Forskjellen i gjennomsnitt er ikke signifikant pa et
5%-testniva, men det er kun 13,57% sannsynlighet for at forskjeller skyldes tilfeldigheter.
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3.5.5 Tap og nedskrivninger EU vs. NO, antall

Andel tap og nedskrivning EU vs. NO antall
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Figur 24 Tap og nedskrivninger EU vs. Norge, basert pa antall

Espenlaub et al. (2010) papeker viktigheten av ogsa a se pa de desinvesteringene som ikke
ngdvendigvis var vellykkede. Denne figuren ser pa andelen desinvesteringer gjennomfart
som tapsferinger, altsa andel desinvesteringer som har blitt nedskrevet til null i verdi eller en
symbolsk sum. Vi ser at Norge hadde en stor andel tapsfaringer pa tidlig 90-tallet, tidlig
2000-tallet og en liten oppgang i 2009. Europa har holdt andelen pa et mer stabilt niva, som

selvsagt kan skyldes flere observasjoner i populasjonen.

Basert pa antall har Norge et gjennomsnittlig nivd pa ca. 31% av alle desinvesteringer
gjennomfart som tapsferinger, mot et gjennomsnittlig niva pa ca. 20% for Europa totalt. En
t-test som maler forskjell i gjennomsnitt gir felgende resultater; Pearson’s
korrelasjonskoeffisient: 0,9072, t-verdi: 2,8447 med tilhgrende p-verdi: 0,0106. Testen viser
altsa at det er en sterk positiv korrelasjon mellom andel tapsfgringer basert pa antall mellom
Norge og Europa. Testen antyder ogsa at det er en signifikant forskjell i gjennomsnittene
mot et 5%-testniva, dette kan imidlertid skyldes ekstremverdier for enkelte av

observasjonene.
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3.5.6 Tap og nedskrivninger EU vs. NO, verdi

Andel tap og nedskrivning EU vs. NO verdi
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Figur 25 Tap og nedskrivninger EU vs. Norge, basert pa verdi

Den samme analysen basert pa andel av verdi, viser at ogsa her har Norge perioder med store
andeler mislykkede desinvesteringer, spesielt i 1991, 2001, 2002 og 2009. Europa har ogsa

starre tap av verdier for disse arene, men andelene er ikke sa ekstreme som for Norge alene.

Basert pa andel av total verdi har Norge en gjennomsnittlig andel tapsfaringer pa ca. 26%
mot en gjennomsnittlig andel i Europa pa ca. 15%. Sett ut i fra figuren er det ogsa her grunn
til & tro at gjennomsnittet for Norge blir drevet oppover av ekstremverdier for de nevnte
perioder. En t-test for & male forskijell i gjennomsnitt gir her falgende resultater; Pearson’s
korrelasjonskoeffisient: 0,8342, t-verdi: 2,8611 med tilhgrende p-verdi: 0,0104. Testen her
viser altsa at det er en statistisk signifikant forskjell mellom andelen mislykkede
desinvesteringer i Norge og Europa basert pa verdi mot et 5%-testniva, sa det er liten
sannsynlighet for at forskjeller skyldes tilfeldigheter. Testen avdekker en sterk positiv

korrelasjon mellom andelen mislykkede desinvesteringer i Norge og Europa basert pa verdi.
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3.5.7 Endring i totalt antall desinvesteringer
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Figur 26 Endring totalt desinvesteringsniva, antall

| figuren over er det sett pa endring i antall desinvesteringer gjort i Norge og Europa basert
pa antall, her er det snakk om forskjellen fra et ar til det neste. Den sorte linjen viser endring
i antall desinvesteringer i Norge, og den oransje viser endring i antall desinvesteringer i
Europa. Figuren viser at Norge hadde hgy vekst i antall desinvesteringer fra 1999 til 2000 og
spesielt fra 2006 til 2007. Den farste kan nok krediteres norske it-selskaper og den andre
harer til den store oppgangen i gkonomien fer finanskrisen, men vi ser at som felge av

finanskrisen falt den tilbake til nivaet fra 2006.

Malt i antall har Norge en maksimal arlig endring pa 182,4%, et minimumsniva pa 0% og et
gjennomsnittlig endring for perioden pa 10,1%. De samme tallene for Europa er maks -
41,8%, minimum 1,5% og gjennomsnittlig endring i perioden pa -0,2%. En t-test for & male
forskjell i gjennomsnitt gir faglgende resultater; Pearson’s korrelasjonskoeffisient: -0,2671, t-
verdi: 0,6452 med tilhgrende p-verdi: 0,5274. Testen viser altsa at det er en svak negativ
korrelasjon mellom totalt antall desinvesteringer i Norge og Europa. Forskjellen i
gjennomsnitt er ikke signifikant pa et 5%-niva, og p-verdien forteller at det er 52,74%
sannsynlighet for at forskjeller skyldes tilfeldigheter, som antyder at utvalgene stammer fra

samme populasjon.
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3.5.8 Endring i total verdi av desinvesteringer

Endring i total verdi av desinvesteringer
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Figur 27 Endring totalt desinvesteringsniva, verdi

| denne figuren er endring i verdi av desinvesteringer til kostpris illustrert. Den sorte linjen
viser endring i verdien av desinvesteringer fra norske portefgljeselskaper, og den oransje

viser endring i verdi av desinvesteringer i Europa. Her er verdien av tapsfaringene trukket ut.

Norge har hatt stor endring i verdien av desinvesteringene fra 1994 til 1995, 1999 til 2000 og
mellom 2005 og 2007. Vi ser at ogsa basert pa verdier er det veldig store fluktuasjoner pa
forskjellige tidsperioder i Norge, mens desinvesteringsnivaet har holdt seg mer stabilt i
Europa. Det kan antydes at private equity-industrien ikke har stabilisert seg helt i Norge sett i
forhold til Europa. En t-test for & male forskjell i gjennomsnitt gir fglgende resultater;
Pearson’s korrelasjonskoeffisient: 0,1761, t-verdi: 1,3663 med tilhgrende p-verdi: 0,1896.
Testen viser altsa at det er en lav positiv korrelasjon mellom endring i total verdi av
desinvesteringer i Norge og Europa. Forskjellen i gjennomsnitt er ikke signifikant mot et
5%-testniva. P-verdien antyder at det er 18,96% sannsynlig at forskjeller skyldes
tilfeldigheter, altsa ikke et godt nok grunnlag for & pasta at det finnes en signifikant forskjell.
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3.6 Hva kan sies a pavirke endringen i verdi av
desinvesteringene fra PE i Norge?

3.6.1 Variabler

Denne delen av analysen vil se pa andre del av problemstillingen; hva kan sies & pavirke
endringen i verdi av desinvesteringene fra private equity i Norge? For & prave a finne en
forklaring pa dette var det i utgangspunktet gnskelig a gjennomfeare en rekke regresjoner,
men pa grunn av et begrenset utvalg i testvariablene og aggregerte verdier ville dette gitt
darlige resultater. Det er i stedet laget to korrelasjonsmatriser for a se om noen av de valgte
testvariablene kan si noe om endringer i desinvesteringsnivaet i Norge, samt forsgke a finne
mulige drivere for de mest benyttede desinvesteringsformene i Norge. Det ma da papekes at

korrelasjon ikke sier noe om kausalitet.

En av variablene det er valgt a inkludere i testene er endring i verdien av desinvesteringene
gjennomfart i Europa, for & se om dette har noen statistisk signifikant korrelasjon mot
desinvesteringsnivaet i Norge. | valget av andre testvariabler er det sett pa tidligere
gjennomfart forskning og empiri. Black & Gilson (1998) papeker i sin teori at man ma skille
mellom kapitalmarkeder som er bank-sentrerte eller aksje-sentrerte. Vi har et tilsynelatende
velfungerende kapitalmarked i Norge, og vi kan vel si at det er aksjemarked-sentrert med
stor fokus pa oljepris. Fra figur 4 (Djankov et al. 2008) kan det imidlertid se ut som Norge
harer til den andre varianten. Det er imidlertid stor sjanse for at vi kommer lavt ut i denne
oversikten pa grunn av at vi er et land med hgyt BNP, like mye som at vi har lav verdi pa
barsnoteringene. Ut i fra dette er det ogsa valgt a bruke endring i verdien av OSEBX (Oslo
bers hovedindeks) som en av testvariablene, da dette vil gi et godt bilde pa aktiviteten i

aksjemarkedet.

Metrick & Yasuda (2011) benytter ogsa oversikten hvor Djankov et al. (2008) har
sammenlignet verdien av bgrsnoteringer med de respektive landenes brutto nasjonalprodukt.
De skriver at det kan se ut som det er en sammenheng mellom land med hgy BNP og hagy
aktivitet i PE markedene. Derfor er volumendring i norsk BNP valgt som en av

testvariablene. **

81 (SSB, 2011)
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Ikke minst papeker Griinfeld & Jakobsen (2007) at de sektorene hvor PE er mest eksponert
er innenfor IT/Telecom, bioteknologi og energi. Ut i fra dette er det interessant a teste mer
spesifikt mot disse sektorene, ved & se pa endring i indeksene for disse industriene fra Oslo
Bars. Indeksen for finans er ogsa tatt med, da PE er veldig avhengig av denne bransjen med

tanke pa finansiering.

Metrick & Yasuda (2011) skriver ogsa at det virker som Europa og Asia lagger i forhold til
hva som skjer i USA og Storbritannia. Finansteori sier imidlertid at markedene umiddelbart
justerer for ny informasjon. Dette er ogsd en av arsakene til at det er laget to
korrelasjonsmatriser, hvor testvariablene i den farste tester verdier fra samme ar. Den andre
er lagget med ett ar i forhold til observasjonene for endring i total verdi av desinvesteringene
i Norge, samt endring i verdien for de mest benyttede desinvesteringsformene i Norge

industrielt salg, barsnotering og tapsfering.

Esbenalub et al. (2010) anbefaler a se pa markedet i sin helhet nar de gjer sine tester, og sier
man ikke ber se pa land for land da dette ikke gir et korrekt bilde for markedet. Det er i
denne analysen alikevel sett pa kun Norge og til dels Europa, da det er dette som er gnsket

undersgkt.

Variablene i den farste korrelasjonsmatrisen er endring i verdi av desinvesteringer for Norge
og Europa, endring i verdi av desinvesteringer gjort ved industrielt salg, bgrsnotering og
tapsfaringer i Norge, volumendring i BNP for Norge, endring i Oslo Bgrs hovedindeks
OSEBX*, samt endring i indeksene for energi, helsetjenester, finans, IT og telecom. Den
andre matrisen inneholder de samme variablene, men her er de lagget med 1 ar, for & se om
dette gir en bedre eller darligere indikasjon om pavirkningen pa desinvesteringsnivaet i
Norge, slik det er antydet i teorien hentet fra Metrick & Yasuda (2011)

Det hadde vert en mulighet & gjgre denne testen som en multippel regresjon, men den
begrensede utvalgsstarrelsen pa enkelte av variablene ville fort til darlige resultater. Ved &
benytte disse testvariablene, er det et begrenset utvalg hovedsaklig fordi indeksene fra Oslo
Bars kun har endringstall tilbake til 1996. Samtidig vil det som nevnt tidligere gi darlige

resultater pa grunn av at kun aggregerte starrelser for PE er tilgjengelig.

32 (www.oslobors.no, 2011)
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3.6.2 Korrelasjonstest uten lag, t=0

Endring i verdien av det totale desinvesteringsnivaet i Norge

Pearson’s Signifikans
Tekstvariabel Korrelasjonskoeffisient | (p-verdi)
Industrielle salg i Norge 0,471 0,089
Barsnoteringer i Norge 0,783 0,001
Tapsferinger i Norge -0,363 0,202
BNP Norge 0,363 0,202
OSEBX 0,138 0,638
Totalt desinvesteringsniva Europa 0,289 0,317

Tabell 10 Korrelasjonstest, Norge totalt

Fra korrelasjonsmatrisen finner testen at endringen i verdi av de totale desinvesteringene i
Norge korrelerer positivt med en koeffisient pa 0,471 mot industrielle salg i Norge, men
testen viser at det er 8,9% sannsynlighet for at dette er tilfeldig. Testen viser ogsa en positiv
korrelasjon pa 0,783 mot bgrsnoteringer gjennomfert fra PE i Norge, korrelasjonen er
signifikant pa et 1%-niva. Det totale desinvesteringsnivaet fra PE i Norge korrelerer negativt
med en koffisient pa -0,363 i forhold til tap og nedskrivninger fra PE i Norge, men testen
viser at det er 20,2% sannsynlighet for at dette skyldes tilfeldigheter. Testen finner ogsa at
det totale desinvesteringsnivaet korrelerer positivt med en koeffisient pa 0,363 mot endring i
BNP i Norge, men ogsa her er det 20,2% sannsynlig at dette er tilfeldig. Korrelasjonene mot
OSEBX og endring i verdien av desinvesteringer fra Europa, gir lave

korrelasjonskoeffisienter. P-verdien for disse to er ogsa haye.

Testen viser altsa at endring i den totale verdien desinvestert fra PE i Norge korrelerer
positivt med endring i verdien av bade industrielle salg og barsnoteringer. Korrelasjonen
med industrielle salg er signifikant pa et 10%-niva, og korrelasjonen med bgrsnoteringer er
signifikant pa et 1%-niva. Som forventet korrelerer ogsa endring i verdien av de totale
desinvesteringene fra PE i Norge negativt med endring i verdien av tapsfaringene, men dette
er kun signifikant pa et ca 20%-niva. Testen finner ogsa en positiv korrelasjon mot endring i
BNP, men dette er ogsa kun signifikant pa et ca. 20%-niva. Noe overraskende med tanke pa
teorien er det at testen ikke finner en god korrelasjon mot endring i OSEBX eller mot noen
av de indeksene fra Oslo Bgrs som i falge teorien skal veere viktige for desinvesteringer fra

PE i Norge, samt mot endring i verdien av de totale desinvesteringene for Europa.
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Endring i verdi av industrielle salg fra PE i Norge

Pearson’s Signifikans
Testvariabel Korrelasjonskoeffisient | (p-verdi)
Totalt desinvesteringsniva Norge 0,471 0,089
BNP Norge 0,276 0,340
Telecom indeks -0,377 0,184
OSEBX 0,058 0,843

Tabell 11 Korrelasjonstest, Norge industrielle salg

Fra korrelasjonsmatrisen undersgkes det ogsa hva som kan sies a pavirke endringen i verdi
av industrielle salg fra PE i Norge. Ikke uventet er det en positiv sammenheng med det totale
desinvesteringsnivaet, men det er 8,9% sannsynlig at dette skyldes tilfeldigheter. Basert pa
intuisjon skulle kanskje endring i verdien av industrielle salg korrelert positivt med endring i
BNP, men korrelasjonskoeffisienten her er 0,276, og testen viser at det er 34% sannsynlig at
dette skyldes tilfeldigheter. Noe tilfeldig er det kanskje ogsa at testen viser negativ
korrelasjon pa 0,377 for endring i verdien av industrielle salg malt mot endring i Telecom-
indeksen fra Oslo Bars, med sannsynlighet for at dette skyldes tilfeldigheter pa 18,4%. Man
skulle kanskje forvente her at det var en sterkere korrelasjon mot endring i BNP, og kanskje
en negativ korrelasjon mot endring i OSEBX. Testen finner imidlertid ingen signifikante
korrelasjoner pa 5%-niva blant variablene for endringen i verdi av industrielle salg fra PE i

Norge.

Endring i verdi av bgrsnoteringer fra PE i Norge

Pearson’s Signifikans
Testvariabel Korrelasjonskoeffisient | (p-verdi)
Totalt desinvesteringsniva Norge 0,783 0,001
OSEBX 0,048 0,871

Tabell 12 Korrelasjonstest, Norge barsnoteringer

Endring i verdien av bgrsnoteringer fra PE i Norge korrelerer sterkt positivt med det totale
desinvesteringsnivaet i Norge, med en koeffisient pa 0,783, som ogsa er signifikant pa et
1%-niva. Noe overraskende er det at det ikke er en sterkere korrelasjon med endring i
OSEBX, her er koeffisienten knapt positiv pa 0,048, men testen viser at det er hele 87,1%
sannsynlig at dette skyldes tilfeldigheter. At endring i verdien av bgrsnoteringer fra PE i
Norge har en sterk positiv signifikant korrelasjon med endringen i verdien av de totale
desinvesteringene fra PE i Norge, er ikke et uventet funn. Bgrsnotering er i falge annen
forskning den mest lannsomme desinvesteringsformen, og er dermed per definisjon en av de

sterkeste driverne for endring i totalt desinvestert verdi. Noe overraskende er det imidlertid
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at endring i verdien av bgrsnoteringer fra PE i Norge ikke har en sterk positiv korrelasjon
med endring i OSEBX, da dette ville gitt en god indikasjon pa evnen norske PE-aktarer har
til a time sine desinvesteringer gjennom bgrsnoteringer mot sterke eller svake

aksjemarkeder, i forhold til den relative verdsettelsen av aksjene til sine portefgljebedrifter.

Endring i verdi av tap og nedskrivninger fra PE i Norge

Pearson’s Signifikans
Testvariabel Korrelasjonskoeffisient | (p-verdi)
Totalt desinvesteringsniva Norge -0,363 0,202
Totalt desinvesteringsniva Europa -0,423 0,132
BNP Norge -0,601 0,023
Finans indeks 0,554 0,040
IT indeks 0,367 0,196

Tabell 13 Korrelasjonstest, Norge tap og nedskrivninger

Tap og nedskrivninger i Norge korrelerer negativt med det totale desinvesteringsnivaet i
Norge, det totale desinvesteringsnivaet i Europa og endring i BNP i Norge.
Korrelasjonskoeffisienten mot desinvesteringsnivaet i Norge er -0,363, men det er her en
20,2% sannsynlighet for at dette skyldes tilfeldigheter. Korrelasjonskoeffisienten mot
desinvesteringsnivaet i Europa er -0,423, men her er det en 13,2% sannsynlighet for at ogsa
dette skyldes tilfeldigheter. Det mest interessante funnet her er derimot at
korrelasjonskoeffisienten mot endring i BNP for Norge er -0,601, og dette er signifikant pa
et 5%-niva. Litt overraskende er det at endring i verdien av tapsfaringer fra PE i Norge
korrelerer positivt med en koeffisient pa 0,554 mot Finans-indeksen fra Oslo Bars, og dette
er signifikant pa et 5%-niva. Litt mindre overraskende finner testen en positiv korrelasjon
med IT indeksen fra Oslo Bgrs, men her viser testen at det er 19,6% sannsynlighet for at
dette skyldes tilfeldigheter.

Her burde man kunne forvente negative korrelasjoner mot det meste av variabler, men testen
finner kun én signifikant negativ korrelasjon pa et 5%-niva, dette mot endring i BNP i
Norge. Dette gir intuitivt mening, ettersom endring i BNP er en god indikator pa om
gkonomien i Norge gar bra eller darlig, og en gkning i BNP reduserer bade antallet og
verdien av tapsfaringer. Det kommer imidlertid som en overraskelse at testen finner en
signifikant positiv korrelasjon mot endring i Finans-indeksen fra Oslo Bgrs. At endring i
verdien av tap og nedskrivninger fra PE i Norge har negativ korrelasjon mot den totale
endringen i verdi av desinvesteringene fra Norge og Europa er ogsa som forventet, men det

er litt uventet at disse korrelasjonene ikke er signifikante pa et 5%-niva.
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3.6.3 Korrelasjonstest med lag, t-1

Endring i verdien av det totale desinvesteringsnivaet i Norge

Pearson’s Signifikans
Korrelasjonskoeffisient (p-verdi)
Testvariabel (uten lag) (uten lag)
OSEBX lagget 0,405 (0,138) 0,170 (0,638)
Finans indeks lagget 0,418 (-0,019) 0,155 (0,949)
Telecom indeks lagget 0,352 (-0,030) 0,238 (0,918)

Tabell 14 Korrelasjonstest med lag, Norge totalt

For det totale desinvesteringsnivaet finner testen ingen signifikante korrelasjoner, men noen
av resultatene er i naerheten. Testen finner en korrelasjonskoeffisient mot en lagget OSEBX
pa 0,405, men med 17% sannsynlighet for at dette er tilfeldig. En korrelasjonskoeffisient mot
en lagget Finans-indeks fra Oslo Bars pa 0,418, men med 15,5% sannsynlighet for at dette er
tilfeldig. Og en korrelasjonskoeffisient mot en lagget Telecom-indeks fra Oslo Bers pa
0,352, men her med 23,8% sannsynlighet for at dette skyldes tilfeldigheter. Ut i fra teorien,
da spesielt Metrick & Yasuda (2011), lagger stort sett alle PE-markeder i verden bak det som
skjer i USA og Storbritannia. Hvis dette medfarer riktighet burde imidlertid disse testene gitt
en bedre korrelasjon mellom endring i total verdi av desinvesteringer fra PE i Norge mot de
valgte variablene. Dette er imidlertid ikke tilfellet, men som vist i tabellen ovenfor er det en
betraktelig bedring i signifikansnivaet for korrelasjonene mot de laggede variablene. Dette
kan skyldes at det er en observasjon mindre, men endringen i signifikansnivaene er av

betydelig sterrelse.

Endring i verdi av industrielt salg fra PE i Norge

Pearson’s Signifikans
Korrelasjonskoeffisient (p-verdi)
Testvariabel (uten lag) (uten lag)

OSEBX lagget

0,373 (0,058)

0,209 (0,843)

IT indeks lagget

0,565 (0,048)

0,044 (0,552)

BNP Norge lagget

-0,026 (0,276)

0,932 (0,340)

Tabell 15 Korrelasjonstest med lag, Norge industrielt salg

For endring i verdi av industrielle salg finner testen en positiv korrelasjon mot lagget endring
i IT-indeksen fra Oslo Bgrs, som ogsa er signifikant pa et 5%-niva. Den finner ogsa en
korrelasjonskoeffisient mot den laggede endringen i OSEBX pa 0,373, men her er det 20,9%
sannsynlighet for at dette skyldes tilfeldigheter. Noe overraskende er det ingen signifikant
korrelasjon mot den laggede verdien av BNP i Norge. Testen finner kun én signifikant
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korrelasjon for endring i verdi av industrielle salg fra PE i Norge, men som det kommer fram
av tabellen er signifikansen for bade korrelasjonen mot den laggede OSEBX-variabelen og
den laggede variabelen for IT-indeksen betraktelig bedre. Korrelasjonen mot lagget endring i
BNP er na derimot negativ, men signifikansen av denne er darligere enn for ikke lagget

variabel.

Endring i verdi av bgrsnotering fra PE | Norge

Pearson’s Signifikans
Korrelasjonskoeffisient (p-verdi)

Testvariabel (uten lag) (uten lag)

OSEBX lagget 0,18 (0,048) 0,557 (0,871)

Tabell 16 Korrelasjonstest med lag, Norge bgrsnotering

Testen finner ingen signifikante korrelasjoner for endring i verdien av bgrsnoteringer fra PE
i Norge mot de laggede variablene. Korrelasjonskoeffisienten mot den laggede endringen i
OSEBX, har en sannsynlighet helt oppe i 55,7% for at den minimale positive
korrelasjonskoeffisienten pa 0,180 skyldes tilfeldigheter. Ut i fra PE-teorien burde det her
veert en bedre korrelasjon mot den laggede variabelen av OSEBX. Korrelasjonskoeffisienten
gker litt, og sannsynligheten for at dette skyldes tilfeldigheter minker betraktelig, men

korrelasjonen er fortsatt ikke signifikant pa et 5%-niva.

Endring i verdi av tap og nedskrivninger fra PE i Norge

Pearson’s Korrelasjon Signifikans

Testvariabel (uten lag) (uten lag)

Totalt desinvesteringsniva Europa lagget -0,590 (-0,423) 0,034 (0,132)
BNP Norge lagget -0,351 (-0,601) 0,240 (0,023)
OSEBX lagget -0,599 (0,289) 0,030 (0,317)
Energi indeks lagget -0,512 (0,105) 0,074 (0,721)
Finans indeks lagget -0,601 (0,554) 0,030 (0,040)
IT indeks lagget -0,403 (0,367) 0,172 (0,196)
Telecom indeks lagget -0,457 (0,493) 0,116 (0,073)

Tabell 17 Korrelasjonstest med lag, Norge tap og nedskrivninger

For endring i verdien av tapsferinger fra PE i Norge finner testen en negativ korrelasjon pa
0,590 mot det laggede desinvesteringsnivaet i Europa, og at dette er signifikant pa et 5%-
niva. Den finner ogsa en negativ korrelasjonskoeffisient mot den laggede verdien av OSEBX
pa 0,599, som ogsa er signifikant pa et 5%-niva. Den laggede verdien av Finans-indeksen fra
Oslo Bars er ogsa negativt korrelert med endring i verdien av tapsferinger fra PE i Norge, og

er signifikant pa et 5%-niva. Ikke overraskende finner ogsa testen at verdien av tapsfgringer
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fra PE i Norge korrelerer negativt med de laggede verdiene av BNP, Energi-indeksen, IT-
indeksen og Telecom-indeksen, men testen viser ogsa at det er mellom 7,4% og 24%
sannsynlighet for at disse korrelasjonene skyldes tilfeldigheter. Sammenlignet med
korrelasjonskoeffisientene mot de ulaggede variablene, ser vi nad at koeffisientene for
industri-indeksene na er negative, men fortsatt ikke signifikante, p-verdien minker for IT-
indeksen, men gker for telecom-indeksen. For de andre variablene styrkes alle
korrelasjonskoeffisientene og p-verdiene blir lavere, bortsett fra for BNP.
Korrelasjonskoeffisienten mot den laggede BNP variabelen er omtrent halvparten sa negativ

som den ulaggede, og er ikke lenger signifikant.
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4. Resultater

4.1 Kartlegging

| trdd med forskningen til Gompers og Lerner (2001) er det i oppgaven forsgkt & kartlegge
desinvesteringsnivaet i Norge og Europa fordelt pa de ulike desinvesteringsformene.
Forskijellig fra deres forskning er det imidlertid at det i dette arbeidet ser pa alle de definerte
formene. Det er sett pa bade antall og verdi av desinvesteringene til kostpris for alle
observasjoner i datasettet. | likhet med Gompers & Lerner finner finner disse analysene at
antall og verdi av desinvesteringene gjennomfgrt i Norge, i lgpet av de arene som er
inkludert datasettet, ikke ngdvendigvis falger hverandre. PE som aktivaklasse er relativt nytt
i Norge, mens tallene for Europa er mer stabiliserte ettersom de inneholder tall fra store PE-

nasjoner som Storbriannia og Tyskland.

| likhet med Gompers & Lerner, observeres det at antallet generelt har steget mer enn
verdien av desinvesteringene. For de tre mest benyttede desinvesteringsformene kan det ogsa
sies noe om timing. Industrielle salg i Norge hadde en stor oppgang i antall rett fer IT-boblen
sprakk, og en stor gkning i bade antall og verdi noen ar fer finanskrisen. Bgrsnoteringer
hadde en noe lignende utvikling, hvor det var en stor gkning i antall nar IT-boblen bygget
seg opp, og i forkant av finanskrisen var det en stor oppgang i verdien. Begge disse
observasjonene tyder pa at mange klarte a finne en god timing for disse desinvesteringene,
nar selskapenes relative verdi var hgy. | motsatt tilfelle om markedene knekker sammen bar
vi se en gkning i bade antallet og verdien av tapsfgringene, dette er ogsa tilfellet for Norge. |
2001-2002 gikk antallet og verdien av tap og nedskrivninger i veeret, omtrent samtidig som
IT-boblen sprakk, og i 2008 skjedde det samme nar finanskrisen for alvor hadde skapt

resesjon.

Det er vanskelig a si noe om de enkelte aktarers evne hva angar timing, men PE-markedet i
Norge ser ut til & ha gjort en god jobb med & time bevegelser i verdensgkonomien og
markedene generelt ut i fra disse analysene. Esbenlaub et al. (2010) papeker at tiden fram
mot desinvesteringstidspunktet er kort, nar verdien av portefgljeselskapet er hgy, dette er da
ogsa optimal timing for & gjennomfare en desinvestering. Det ser ut som PE-aktgrene i
Norge folger dette, da det er to ideelle tidspunkter historisk sett, at flesteparten av
industrielle salg og barsnoteringer er blitt gjennomfart.
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4.2 De mest benyttede desinvesteringsformene

Omtrent all teori og empiri studert i forbindelse med denne masteroppgaven tilsier at
industrielt salg og bgrsnotering er de to mest benyttede desinvesteringsformene generelt
innen PE. Det har derfor veert gnskelig & se nermere pa forholdet mellom disse to
desinvesteringsformene og sammenligne dette neermere. Det mest interessante funnet i denne
analysen er at industrielle salg og bgrsnoteringer bade malt i antall og verdi til kostpris, ser
ut til & veere omvendt proporsjonale. Dette er som Esbenlaub et al. (2010) skriver i sin
forskning, at industrielt salg kun benyttes nar en bgrsnotering ikke er mulig. Med dette i

tankene gir det altsa mening at bevegelsene skal veere slik de fremstar i figurene.

Her observeres det ogsa at timing spiller inn sammen med det faktum at industrielle salg og
barsnoteringer brukes “motsatt” av hverandre. Béade antallet og verdien av bgrsnoteringene i
Norge var starst rett for IT-boblen sprakk sent pa 90-tallet, da var ogsa bade antallet og verdi
av industrielle salg lavt. Altsa var det en god tid for bgrsnoteringer, som reduserte antallet
industrielle salg. | senere tid har industrielt salg vert den mest dominerende
desinvesteringsformen i Norge, men fgr finanskrisen var det igjen et varmt marked for
bgrsnoteringer, og dette var igjen den mest benyttede desinvesteringsformen. Ut i fra
figurene i analysen er det ogsa tydelig at industrielle salg og bersnoteringer har omvendte

topper og bunner.

T-testene gjennomfart for forskjell i gjennomsnitt bade for antall og verdi finner derimot at
det ikke er noen signifikant forskjell i andelen bruk av bgrsnotering og industrielt salg i
Norge. Det tyder altsa pa at forskjellen skyldes tilfeldigheter og at observasjonene tilhgrer
samme populasjon. For Europa finner testen det samme som de gjor i det
forskningsmaterialet presentert i teorikapittelet, at industrielt salg helt klart har veert
dominerende i forhold til barsnotering. T-testene gjennomfert for a se om det er forskijell i
bruk av bgrsnotering og industrielt salg i Europa, finner ogsa som forventet basert pa
tidligere forskning, at det faktisk er en signifikant forskjell i andelen bruk av bgrsnoteringer

og industrielle salg bade malt i antall og verdi for Europa.

Med tanke pa Black & Gilson (1998) sin pastand om at PE fungerer best i et aksjemarked-
sentrert kapitalmarked gir dette ogsa mening. Da barsen gikk bra og oppnadde hgye verdier,
er de samme tidspunktene de mest lgnnsomme desinvesteringene i form av bgrsnoteringer

var dominerende desinvesteringsform i Norge. Legges forskningen til Bienz & Leite (2008)
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til grunn for denne sammenligningen, er ikke fordelingen helt optimal for Norge. Da skulle
vi gjerne sett en hgyere andel bagrsnoteringer, som hadde antydet en enda bedre kvalitet pa
desinvesteringene. Det kan imidlertid se ut som at andelen suksessfulle desinvesteringer i

Norge er pa et bra niva, og dette indikerer en god kvalitet pa portefgljebedriftene i Norge.

4.3 Norge vs. Europa

Esbenlaub et al. (2010) trekker blant annet fram forskningen til Schweinbacher (2005), som
sier at industrielt salg er den mest populaere desinvesteringsformen i Europa. Det er derfor
undersgkt i form av tabeller hvilke desinvesteringsformer som historisk er de mest benyttede
for Norge og Europa basert pa andeler av totalt antall og total verdi til kostpris. Basert pa
gjennomsnittlig antall finner analysen at tap og nedskrivninger er den mest benyttede
desinvesteringsformen i Norge, med industrielt salg som nest mest benyttet og bgrsnotering

pa tredjeplass. Dette antyder altsa at den stgrste andelen av investeringene ender med tap.

Malt i verdien av desinvesteringene har industrielle salg det hgyeste gjennomsnittet for
tidsperioden i datasettet, med tapsfgringer som nummer to og bgrsnoteringer som nummer
tre. P4 de 18 observasjonene i datasettet utgjer gjennomsnittlig andel industrielle salg rett i
overkant av 32%, tapsferinger 25,8% og bgrsnotering 23,3% basert pa andeler malt i verdi.
Det er altsa grunn til & vere enig med forskning og empiri gjennomfgrt av andre, og at

rangeringen ogsa gjelder for Norge. Den store andelen tapsfgringer i Norge ma papekes.

For Europa finner analysen de samme resultatene, med industrielle salg som den
desinvesteringsformen med hgyest gjennomsnittlig andel bade basert pa antall og verdi.
Barsnoteringer er henholdsvis nummer to basert pa verdi og nummer tre basert pa antall, tap
og nedskrivninger det motsatte. Det viktigste funnet her er imidlertid at Norge i likhet med
hva empirien sier, har industrielt salg som mest benyttede desinvesteringsform i likhet med

Europa.

T-tester gjennomfart for & undersgke forskjell i andelen bruk av industrielt salg basert pa
antall mellom Norge og Europa gir ingen signifikante resultater mot et 5%-testniva. Malt i
andel av verdi er funnene heller ikke signifikante mot et 5%-testniva. For de samme testene
gjennomfart for & undersgke om det er noen forskjell i andelen bruk av bgrsnotering mellom
Norge og Europa, viser testen at det er en signifikant forskjell basert pa andeler av antall mot
et testniva pa 5%, og en nesten signifikant forskjell i andel basert pa verdi hvor testen finner
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at det kun er 13,57% sannsynlig at forskjellene skyldes tilfeldigheter. For andel tapsfaringer
finner testen at det er signifikante forskjeller mellom Norge og Europa mot et 5%-testniva
basert pa bade antall og verdi til kostpris. Det kan altsa ikke med sikkerhet pastas at det er
noen forskjell pa bruken av industrielt salg og bgrsnotering mellom Norge og Europa basert
pa andeler av verdi, men testene viser at det kan veare en statistisk signifikant forskjell i
andelen bruk av disse desinvesteringsformene malt i antall. Testene som viser signifikante
forskjeller bade basert pa antall og verdi for andelen av tap og nedskrivninger, kan imidlertid

skyldes store uteliggere i datasettet.

4.4 Hvordan fglger Norge, Europa totalt?

| denne delen av analysen er det sett pa endring i totalt antall desinvesteringer, og endring i
total verdi av alle desinvesteringer i Norge og Europa for perioden 1991-2009. Den mest
innlysende observasjonen gar da pa stabilitet. Malt i antall har Norge en maksimal arlig
endring pa 182,4%, et minimumsniva pa 0% og en gjennomsnittlig endring for perioden pa
10,1%. De samme tallene for Europa viser at sterste endring er -41,8%, laveste endring 1,5%

og gjennomsnittlig endring for perioden er -0,2%. Noe som er naturlig for et stort marked.

En t-test gjennomfart for & undersgke om det er forskjell i gjennomsnittet mellom endring i
desinvesteringsnivaet basert pa antall, gir ingen signifikante resultater. Det kan dermed tyde
pa at tallene kommer fra samme populasjon. Malt i endring av total verdi har Norge et
maksniva pa 313%, minimum pa -65% og et gjennomsnitt pa hele 50% for perioden.
Endring i Europa malt i verdi har et maksimumsniva pa 36,1%, et minimum pa 3,3% og et
gjennomsnitt pa 14,8% for perioden. T-testen gjennomfart for a undersgke forskjell i
gjennomsnittlig endring for desinvesteringsnivaet malt i verdi gir heller ingen signifikante
resultater. Igjen antyder dette at det er den samme populasjonene som blir testet og at
forskjeller med 18,96% sannsynlighet skyldes tilfeldigheter. Norge har altsd ikke et like
stabilt desinvesteringsniva som vi finner i Europa, men dette kan sannsynligvis forklares ved
at utvalget for dataene er mye stgrre for Europa som helhet, samt at Norge har en relativt

fersk PE-bransje og eventuelt andre likheter eller tilfeldigheter.
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4.5 Korrelasjon som indikator

Test uten lag

For endring i den totale verdien av desinvesteringene i Norge er de mest interessante funnene
en sterk positiv korrelasjon mot endring i verdien av bgrsnoteringer fra PE i Norge. Med en
sterk positiv korrelasjonskoeffisient som er signifikant pa et 1%-niva kan det antydes at
endring i verdien av desinvesteringer totalt i Norge er sterkt drevet av endring i verdien av
desinvesteringer gjort som bgrsnotering. Denne sammenhengen kan imidlertid ogsa ga andre
veien, at endring i verdien av bgrsnoteringer fra PE i Norge er sterkt avhengig av det totale
desinvesteringsnivaet, men dette gir ikke like intuitivt mening. Andre interessante funn fra
denne testen er at det er en positiv korrelasjon mellom endring i verdien av industrielle salg
fra PE i Norge, som er signifikant pa et 10%-niva mot endring i total verdi i desinvestert
belgp fra Norge. Ikke uventet finner testen ogsa en negativ korrelasjon med endring i verdien
av tapsfaringer fra PE i Norge, men for denne korrelasjonen er det 20,2% sannsynlighet for
at den skyldes tilfeldigheter.

Testen finner ingen signifikante korrelasjoner som kan forklare endringen i verdien av
industrielle salg fra PE i Norge. Noe overraskende er det at det ikke er en signifikant positiv
korrelasjon mot endring i BNP, eller en negativ korrelasjon mot endring i OSEBX, sett i

forhold til teorien som sier at industrielt salg kun benyttes nar en bgrsnotering ikke er mulig.

Endring i verdi av bgrsnoteringer fra Norge er som tidligere nevnt positivt korrelert med
endring i verdien av de totale desinvesteringene, denne sammenhengen er ogsa signifikant pa
et 1%-niva. Den narmest ikke-eksisterende korrelasjonen mot endring i OSEBX er

imidlertid litt overraskende, da en intuitivt skulle tro at de korrelerte positivt med hverandre.

Et interessant funn i denne analysen er den negative korrelasjonen mellom endring i verdien
av tapsfgringene fra PE i Norge og endring i BNP. Dette funnet var ogsa forventet da det
intuitivt gir mening, og korrelasjonen er ogsa signifikant pa et 5%-niva. Denne endringen har
ogsa negativ korrelasjon mot endringen i den totale verdien av desinvesteringer fra PE i
Norge og Europa, men ingen av disse korrelasjonene er signifikante selv om de har intuitivt
korrekt fortegn. Testen finner derimot en positiv korrelasjon med Finans-indeksen fra Oslo
Bars som er signifikant pa et 5%-niva, det som er uventet ved dette funnet er at
korrelasjonen er positiv, noe som bryter litt med hva man skulle tro om endring i verdien av

tap og nedskrivninger, sa dette resultatet ma nok tolkes med en klype salt.
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Test mot laggede variabler

| trad med det Metrick & Yasuda (2011) skriver er den samme testen gjennomfgrt mot
laggede variabler. Mot de laggede testvariablene finner testen ingen signifikante
korrelasjoner for endring i den totale verdien av desinvesteringer i Norge. Et interessant funn
er imidlertid at korrelasjonskoeffisienten mot OSEBX, Finans-indeksen og Telecom-

indeksen gker betraktelig og sannsynligheten for at dette skyldes tilfeldigheter reduseres.

Endring 1 verdien av industrielle salg har en positiv korrelasjon mot den laggede variabelen
for IT-indeksen, som er signifikant pa et 5%-niva. Et annet interessant funn er at
korrelasjonskoeffisienten mot OSEBX gker betraktelig nar variabelen for OSEBX lagges,

sannsynligheten for at korrelasjonen er tilfeldig reduseres ogsa kraftig.

Heller ikke for endring i verdien av bgrsnoteringer fra PE i Norge finner testen noen
signifikante korrelasjoner. Noe skuffende er det at testen heller ikke mot den laggede

endringen i OSEBX finner noen signifikant korrelasjon.

For endring i verdien av tap og nedskrivninger fra PE i Norge finner na testen at dette
korrelerer negativt mot alle de andre variablene. Den negative korrelasjonen mot endring i
BNP i Norge er na narmere null og heller ikke signifikant, s endring i verdien av
tapsferingene “forklares™ altsa bedre av endring i BNP uten lag. Testen finner derimot tre
signifikante sammenhenger pa et 5%-niva mot laggede variabler for OSEBX, Finans-
indeksen og endring i den totale verdien av desinvesteringer i Europa. Signifikansnivaet
bedres ogsa for korrelasjonen mot flere av de andre variablene, men ikke nok til at

korrelasjonene kan sies a vaere signifikante pa minimum et 5%-niva.



81

5. Konklusjon

| trad med gjeldende teori pa omradet finner analysen at industrielt salg, bersnotering og
tapsfaring er de mest benyttede desinvesteringsformene i Norge. Analysen finner i tillegg at
antallet desinvesteringer har vokst mer enn verdien, noe ogsd Gomper & Lerner fant i sine
undersgkelser gjennomfgrt i 2001. En narmere analyse av de mest benyttede
desinvesteringsformene viser i midlertid i motsetning til teorien, at for Norge er det ingen
signifikant statistisk forskjell mellom bruken av bgrsnoteringer og indstrielle salg i Norge. |
likhet med internasjonal forskning viser analysen at for Europa, er det en statistisk
signifikant forskjell mellom bruken av disse to desinvesteringsformene, hvor industrielle
salg er den klart mest benyttede desinvesteringsformen fra PE i Europa. Desinvesteringene

fra PE i Norge falger altsa desinvesteringene fra PE i Europa pa det meste.

Fra analysene kan det antydes at antallet desinvesteringer er starst for ventureavtaler, men
desinvesteringene fra buyoutavtaler star for de sterste verdiene. For testene og
sammenligningene gjennomfart for desinvesteringer i Norge mot desinvesteringer i Europa,
finnes ingen signifikant forskjell i benyttelse av industrielt salg hverken malt i andel av antall
eller verdi. For barsnoteringer er det en signifikant forskjell i andelen av antall, men ikke for
andel av verdi. For tap og nedskrivninger er det derimot en signifikant forskjell i andel av
bade antall og verdi. Analysene sier at det er er en stgrre andel mislykkede desinvesteringer i
Norge i forhold til Europa. For endring i det totale desinvesteringsnivaet finnes ingen

signifikante forskjeller mellom Norge og Europa basert pa hverken antall eller verdi.

Det kan se ut som endring i den totale verdien av desinvesteringer fra PE i Norge
hovedsaklig drives av endringen i verdien av bgrsnoteringene. Testene finner derimot ingen
signifikante sammenhenger som kan pavirke endringen i verdien av bgrsnoteringer og
industrielle salg. Et interessant funn er at endring i verdien av tap og nedskrivninger har en
signifikant negativ korrelasjon mot endring i norsk BNP. Det mest interessante funnet som
gjeres mot laggede testvariabler er at de antatt viktigste testvariablene for endring i verdi av

barsnoteringene og industrielle salg oppnar et bedre signifikansniva.

Forfatteren vil avslutningsvis anbefale at noen forsker videre pa dette nar det er mer
tilgjengelig data, splittet for venture- og buyoutavtaler. Dette muliggjer testing av statistiske
sammenhenger og forklaringer ved hjelp av regresjoner, eventuelt paneltester om man tester

for hele Norden og ikke bare Norge.
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Appendiks A: Foreninger som rapporterer til
PEREP_Analytics

APCRI - Portuguese Private Equity and Venture Capital Association
AVCO - Austrian Private Equity and Venture Capital Association
BVA - Belgian Venture Capital and Private Equity Association
BVK - German Private Equity and Venture Capital Association e.V
CVCA - Croatian Private Equity and Venture Capital Association
CVCA - Czech Venture Capital and Private Equity Association
DVCA - Danish Venture Capital and Private Equity Association
EstVCA - Estonian Private Equity and Venture Capital Association
EVCA - European Private Equity and Venture Capital Association
FVCA - Finnish Venture Capital Association

HVCA - Hungarian Venture Capital and Private Equity Association
IVCA - Irish Venture Capital Association

LTVCA - Lithuanian Venture Capital Association

NVCA - Norwegian Venture Capital Association

NVP - Dutch Private Equity and Venture Capital Association
PPEA - Polish Private Equity Association

SECA - Swiss Private Equity and Corporate Finance Association
SEEPEA - South Eastern Europe's Private Equity Association
SLOVCA - Slovak Venture Capital and Private Equity Association

SVCA - Swedish Private Equity & Venture Capital Association
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Datasett

Appendiks B

Antall desinvesteringer fra PE i Norge

&r-Morge| Industrielt | Bersnatering Tapog Tilbakebet. | Tibakebet. | Salgtil annet Salgtil MEQ Annet Tatalt antall Endring
zalg niedskriving ay stille ay PE-fond | finansinstitus
partnerskap | preferanse- jon

antall aksjer aglan
13391 17 2 42 - - - - - 5 GE
1332 3 1 34 - - - - - = 43 348
1333 4 4 22 - - - - - - 30 -302%
1334 7 3 1 - - - - - 3 ] 3.3
1335 3 12 12 - - - - - 18 45 45,2
1336 3 26 3 - - - - - 10 45 6.7
1337 3 28 12 - - - - - 20 53 43,5
1333 7 25 2 - 2 - - - 2 38 -d4d 33
13939 11 14 5 - - 2 2 - 5 33 26
2000 33 15 16 - - 1 3 - 5] =i} 10515
2001 32 I 46 - 18 1 2 - 1 107 338
2002 16 5] 42 - 4 1 - 2 1 T =327
2003 34 1 23 - i 3 1 o 4 54 16,7
2004 20 16 15 - 5 13 2 17 5] 36 14,55
2005 45 16 12 - 2 5] 4 10 1 106 0.4 5
2006 14 5] q - 2 1 1 d 2 34 -67.3
2007 ey 14 3 - 3 i - 3 438 36 1824
2008 12 1 q - 2 5 - 1 2 27 =73
2003 4 3 3 - 2 2 1 3 3 27 0,05

5. =nitt 16 1 17 - 2 2 1 2 g G0 10,13
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Verdi i €1000 av desinvesteringer fra PE i Norge (Kostpris)

Br-Morge| Industriel | Barsnatering Tapog Tilbakebet. | Tibakebet. | Salgtil annet Salgtil MEQO Annet Total Total verdi Endring | Total endring
zalg niedskrivinger, av stille aw PE-fond  |finansinstitus agaregert | utentapog uten tap og
partnerskap | preferanse- jon verdi nedskriving nedskrivhing
aksjeroglan
verdi
1931 3205 233 17233 - - - - - 431 21114 3875
1332 3512 1230 1101 - - - - - 1384 T22T B 126 -B5.5 a8,
1933 1558 3163 3862 - - - - - - G613 4 751 13,23 -22.4
1934 4115 G55 3043 - - - - - 2536 0412 7363 2093 o251
1335 4 225 8585 3530 - - - - - 108584 27 584 23634 164,95 2215
1336 16877 3733 6707 - - - - - 2305 ISE2E 28315 291 22,0
1337 17377 26525 2703 - - - - - 3775 57 286 24 577 60,5 g3, 7
1335 7740 54625 3544 - 13 - - - a5 BE 112 G2 565 15,4+ 1465
1333 4308 33000 3563 - - 130 3603 - 8E0 55130 45 567 R -22.4
2000 55533 41764 10 760 - - 508 12713 - 3518 131165 120403 1256 7.3
2001 36530 5937 36 055 - 3433 1522 1133 - 3637 154 430 58432 1755 =515
2002 31614 2101 33551 - 7835 1310 - 2297 1337 86 7ES 47214 -43.5 =132
2003 Bd 233 3350 26253 - 4 205 2 Ed1 4530 G555 835 15635 32433 368 35,8
2004 31317 24021 453273 - 3TET 35083 4 26874 6132 176 114 127835 48,4 L
2005 216530 3127 31245 - 5003 53216 13 364 2057 8629 362213 330365 105,75 158,93
2006 4d 136 4733 4352 - 5300 1363 143 3332 32 Gd 307 583555 -G2.2 M -51.9
2007 53565 103 117 5245 - 5714 5130 - 1273 TOddd 252 851 247 BOE 233.2% 31305
2003 40153 7253 4732 - 3360 34 437 - 314 13866 104 157 33335 -55.8 =539
2003 14 731 4633 83 365 - 152 300 165 1653 2730 122 565 34 500 17,35 -55,3
5j. snitt 3d 743 19512 21335 - 2422 7135 1317 2864 7737 35135 75500 385 43,55
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Antall desinvesteringer fra PE i Europa

&r- Industrielt EBarznotering Tapog Tilbakebet. | Tibakebet. | Salgtil annet Salgtil MEQ Aninet Tatalt antall Endring
Europa zalg niedskrivring ay stille ay preferanse|l  PE-fond | finansinstitus
partnerskap | aksjer oglan on

antall
189 1154 286 1237 - - - - - 853 3530
1332 350 155 1200 - - - - - 347 3252 -3
1333 1470 327 1145 - - - - - 843 3785 16.4
13934 337 4.3z 1052 - - - - - 1785 4 266 12,7
1335 354 353 34 - - - - - 1247 3326 -22.0%
1335 1031 418 add - - - - - 1265 3556 B9
1997 1431 391 704 - - - - - 177 4377 231
1935 1030 533 713 - 1176 135 14 - G556 4 786 3.3
1339 1507 1020 310 - 533 20 115 - 1060 5 706 192
2000 1542 1001 295 - aE2 186 130 - 1035 5655 -0,3
2001 1534 208 1654 - E78 137 aa - 1334 6233 N3
2002 347 B17 1620 - 536 33 53 - 1276 5524 122
2005 736 453 1010 - 1524 203 124 o572 313 S 605 15K
2004 351 551 1013 - 13245 29z 105 35 T4z 537 5.6
2005 1317 233 853 - 1607 393 M 895 1154 7240 224
2006 1114 Tioid 533 - 1136 d 54 226 1177 1140 GET0 Rl
2007 3 F56 252 466 53 G456 104 300 54 3554 -41.8
2008 T2 1r2 326 431 334 355 136 236 303 3065 -21.0%
2009 503 136 483 454 135 206 4.3 252 170 2532 =175

5. =nitt 1100 21 321 fi=] 533 161 T 223 1015 4 586 -0,2 %
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Verdi i €1000 av desinvesteringer fra PE i Europa (Kostpris)

B - Industrielt salg | Bersnotering Tapog Tibakebet. | Tibakebet. | Salgtil annet Salgtil MEQO Annet Tatal Tatal verdi Endring Total endring
Europa redskrivning av stille avpreferanzel  PE-fond | finansinstitusj agagregert uten tapag uten tap og
partnerskap | aksjer oglan on verdi nedskrivning nedskrivring
verdi
1331 826713 1392 BEY E17 504 - - - - - 362230 1393174 1381670
1332 355730 403572 G55 527 - - - - - 325335 2346527 1631000 174 224w
1933 1396 261 714833 5637 - - - - - 432345 3107170 2543439 324 50,4
1334 343423 6T 855 522831 - - - - - £33 340 3133515 ZE10624 0.5 28
1335 1157 056 353405 454 943 - - - - - 520649 3122083 2667140 -0.4 3 2.2%
1936 1673042 TEI 275 431872 - - - - - E31646 3565535 3073963 14,20 155
1337 2823532 g7z 053 ET3810 - - - - - 1447339 2516830 5143020 63,15 B3
13935 3731522 1308 655 385168 - 262081 365389 340929 - 573383 E3967 127 5551353 19,8 28,0
1335 3152 542 1783 0d1 SET 405 - 1470 268 430321 3534 056 - 818 424 G616 057 8045652 23,7 223
2000 5004 564 1278 733 553103 - 1752 564 1051437 356663 - 335532 3102 565 §413453 5.6 4.5
2001 4 227370 1385570 2847875 - 1807 315 478742 539309 - 1187 621] 12474402 IE2E52T 370 1.4
2002 3301100 1263522 3201131 - 536 373 415 325 420435 - 1173730 10674655 Td473434 -14.4 % -22.4
2003 2 7613962 1533 737 1577163 - 2150 335 2740215 813045 742273 1162854 1355353662 N3G 433 2705 60,35
2004 4627030 2305 209 1300674 - 4165 9581 2554572 ETEETE 341350 2473200 13550257 17 643613 d4d 2 4745
2005 B 745853 2 B58 865 1406 753 - 5361514 5476272 1206 362 1555 352 ITaTE22| 23832723 28425370 226 61,15
20086 TE17 913 5348114 1255 760 - 5 EE5 082 5455139 1783 653 202530 4025673 33106 731 31850971 1.0 1205
2007 7443525 2438732 323733 156273 3947 EBET 160 046 1280407 701296 1531570 27643775] 26713382 =165 =16.1%4
2005 52587 266 53007 BET 557 151313 85672 332609 704 302 G75533 TE331| 13377506 13103613 -43,4 % -50,3:
2009 3326 312 G342 858 4 006 Ed1 30124 3IESE1T 1011420 52954 58T 234 340825 11100632 7035393 -200,6 5 -d45,3 5
5j. =nitt 3417530 1462 555 1242 617 20332 1557 556 1742525 471156 352403 1225301 11562 701) 10 320053 13,55 15,35
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Appendiks C: Grafer ulike desinvesteringsformer

Tilbakebetaling av stille partnerskap
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Salg til annet PE-fond

Salg til annet PE-fond Norge
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Salg til finansinstitusjon Europa
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Annen desinvestering

Annen desinvestering Norge
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Appendiks D: Fordeling VC/BO for de ulike
desinvesteringsformene

Industrielt salg Norge
Antall Andel Andel Verdi i Andel Andel
VC BO €1000 VC BO

Ar

2007 17 76 % 24 % 49 523 37 % 63 %

2008 7 71% 29 % 21771 71 % 29 %

2009 5 60 % 40 % 15 660 30 % 70 %
Totalt 29 72 % 28 % 86 954 44 % 56 %

| Norge kan vi se ut i fra tabellen at ventureavtaler star for 72% av det totale antallet
industrielle salg de siste tre arene, og buyout har en andel pa 28%. En klar dominans av
ventureavtaler basert pa antall, men ser vi pa total andel av verdien star ventureavtalene for
kun 44% og buyoutavtalene for 56%. Som antatt utgjer altsd buyoutavtalene den sterste
totale andelen ndr vi ser pa verdier. | 2008 derimot utgjorde ventureavtaler den desidert

starste andelen malt i verdi av kostpris.

Industrielt salg Europa
Antall Andel Andel Verdi i €1000 Andel Andel
Ar vC BO vC BO
2007 883 53 % 47 % 7 403 053 15 % 85 %
2008 693 54 % 46 % 5070 801 19 % 81 %
2009 490 60 % 40 % 3438 995 20 % 80 %
Totalt 2 066 55 % 45 % 15 912 849 17 % 83 %

For Europa er fordelingen mer lik basert pa antall. Det er imidlertid & forvente nar det er
mange flere gjennomfarte avtaler. Total andel ventureavtaler er pa 55% og buyoutavtaler
45% malt i antall. Ser vi pa total andel av verdien star buyoutavtaler for 83% mot
ventureavtalenes 17%. Skillet er altsa mye klarere enn hva tilfellet er for Norge, og det er
snakk om mye stgrre verdier. 1 Norge er venturekapital sterre enn buyout, s noe av
forklaringen pa fordelingen kan selvfglgelig ligge her. Det er imidlertid interessant a se at
det malt i antall er omtrent lik fordeling, men malt i verdi er buyout klart stgrst. Det ma da
nevnes at dette er arene finanskrisen skapte sterst resesjon i markedene, som kan ha en

innvirkning pa denne fordelingen.



100

Barsnotering Norge
Antall Andel Andel Verdi i Andel Andel
Ar VC BO €1000 VC BO
2007 14 57 % 43 % 150 425 73 % 27 %
2008 2| 100% 0% 10424 100 % 0%
2009 2|  100% 0% 4049 100 % 0%
Totalt 18 67 % 33 % 164 898 76 % 24 %

Ogsa for bgrsnoteringene ser vi at ventureavtaler har hgyest andel basert pa totalt antall for
de siste 3 arene. Det er imidlertid fa observasjoner. Ventureavtaler har en total andel pa 67%,
men blir nok drevet sterkt av at det ikke var noen bgrsnoteringer fra buyoutavtaler i 2008 og
2009. Buyoutavtalene utgjer en total andel pa 33% for denne perioden, men andelen i 2007
pa 43% er nok mulig mer representativ. Basert pa verdi oppstar det samme problemet, at det
ikke er gjennomfert noen bgrsnoteringer fra buyoutavtaler. Andelen ventureavtaler av
totalen malt i verdi er 76%, mot 24% for buyoutavtaler, men som nevnt er det nok en

skjevhet i dataene her ogsa pa grunn av finanskrisen.

Barsnotering Europa
Antall Andel Andel Verdii€1000 Andel Andel
Ar VC BO VC BO
2007 327 73% 27 % 2493 332 29 % 71 %
2008 134 84 % 16 % 715 300 24 % 76 %
2009 169 79 % 21 % 687 734 47 % 53 %
Totalt 630 77 % 23 % 3 896 366 31% 69 %

For bgrsnoteringer i Europa, ser vi ogsa her at ventureavtaler utgjer den stgrste andelen
basert pa antall, med en andel av totalen pa 77% for disse arene. Buyoutavtaler utgjer 23%
basert pa antall. Ser vi pa total verdi utgjer derimot buyoutavtalene en andel pa 69%, mot en
andel pa 31% for ventureavtaler. | likhet med Norge er altsa antallet ventureavtaler starst,
men verdien av buyoutavtalene er allikevel stgrre enn verdien av ventureavtalene. Igjen ma

det nevnes at arene i utvalget var preget av stor uro i markedene.
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Tap og nedskrivninger Norge
Antall Andel Andel Verdii Andel Andel
At VC BO €1000 VC BO
2007 2 100 % 0% 2042 100 % 0%
2008 4| 100% 0% 4792 100 % 0%
2009 9 89 % 11 % 89 684 8 % 92 %
Totalt 15 93 % 7% 96 518 15 % 85 %

Det har veert et lavt antall tapsferinger i Norge disse tre arene. Andelen ventureavtaler er
93%, mot en andel pa 7% for buyoutavtaler totalt for de tre drene. Igjen ser vi at i verdien av
buyoutavtalene er mye stgrre enn ventureavtalene. Den ene tapsferingen fra en buyoutavtale
i 2009 utgjer hele 92% av den totale verdien av de 9 gjennomferte tapsfaringene
gjennomfert fra PE dette aret. Andel av totalen blir ogsa her ganske pavirket av dette.
Ventureavtaler har en total andel pa 15% av verdien og den ene tapsferingen fra

buyoutavtaler i 2009 gir buyout en total andel av verdi pa 85%.

Tap og nedskrivninger Europa
Antall Andel Andel Verdii €1000 | Andel Andel
Ar vC BO vC BO
2007 268 84 % 16 % 864 904 48 % 52 %
2008 319 74 % 26 % 848 553 33 % 67 %
2009 473 68 % 32 % 3 937 460 12 % 88 %
Totalt 1060 74 % 26 % 5 650 917 21 % 79 %

| Europa er det igjen lettere & fa et korrekt bilde av fordelingen, da observasjonene er mange
flere. Ogsa for denne desinvesteringsformen ser vi at ventureavtaler utgjer en total andel pa
74% av antallet, mot buyoutavtalenes totale andel pd 26%. Det er imidertid naturlig at det er
flere tapsfaringer fra venturekapital, da dette er en mye mer usikker investering i
utgangspunktet. Ventureavtaler utgjer en total andel av tapsferingenes verdi pa 21%, mot
buyoutavtalenes andel pa 79%. Ogsa her er antallet buyoutavtaler feerre, men betydelig starre

i verdi. Igjen ma det papekes at dette tidsrommet er preget av resesjon.
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Tilbakebetaling av stille partnerskap Europa
Antall Andel Andel Verdii€1000 | Andel Andel
Ar VC BO VC BO
2007 466 97 % 3% 156 279 48 % 52 %
2008 491 86 % 14 % 151 313 59 % 41%
2009 483 76 % 24 % 90 006 54 % 46 %
Totalt 1440 86 % 14 % 397 598 54 % 46 %

For denne desinvesteringformen er ogsa total andel ventureavtaler betydelig hgyere enn hva
total andel buyoutavtaler. Ventureavtalene utgjer 86%, mot buyoutavtalenes 14% malt i
antall. Det er generelt snakk om lave verdier her i forhold til de andre
desinvesteringsformene, men det er interessant & se at fordelingen basert pa verdi er mer lik
mellom de to PE-variantene. Total andel av verdi for ventureavtaler utgjer 54%, mot
buyoutavtalenes totale andel pa 46%. Her angir total andel ogsa et godt bilde pa hva som

faktisk har veert tilfellet for disse tre arene.
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Tilbakebetaling av preferanseaksjer og 1an Norge
Antall Andel Andel Verdii Andel Andel
Ar vC BO €1000 VC BO
2007 5 0% 100 % 80 325 0% 100 %
2008 0 0% 0% - 0% 0%
2009 2| 100% 0% 162| 100 % 0 %
Totalt 7 29 % 71 % 80487 02%| 99.8%

Det har vert et lavt antall forekomster av denne desinvesteringen i Norge disse tre arene.
Andelen ventureavtaler er 29%, mot en andel pa 71% buyoutavtaler av totalt antall for de tre
arene. Her ser vi ogsa at i verdien av buyoutavtalene er mye starre enn ventureavtalene.
Ventureavtaler har en andel pa 0,2% av verdien og de fem buyoutavtalene i 2007 gir buyout

en total andel av verdi pa 99,8%.

Tilbakebetaling av preferanseaksjer og lan Europa
Antall Andel Andel Verdii€1000 | Andel Andel
At vC BO VvC BO
2007 546 40 % 60 % 3833610 7% 93 %
2008 332 43 % 57 % 869 925 28 % 72 %
2009 194 46 % 54 % 365 617 11 % 89 %
Totalt 1072 42 % 58 % 5 069 152 11% 89 %

| Europa er antallet jevnt fordelt mellom de to PE-variantene. Ventureavtalene utgjer en
andel pa 42%, mot buyoutavtalenes andel pa 58% malt i totalt antall. Det er interessant & se
at fordelingen basert pa verdi ogsa her heller mot starst verdi for buyoutavtaler. Total andel

av verdi for ventureavtaler utgjgr kun 11%, mot buyoutavtalenes andel pa hele 89%.
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Salg til annet PE-fond Norge
Antall Andel Andel Verdi i Andel Andel
Ar VC BO €1000 VC BO
2007 7 43 % 57 % 120 774 0%| 100 %
2008 4 50 % 50 % 26 522 0% 21 %
2009 2 100 % 0% 534 31 % 0%
Totalt 13 54 % 46 % 147 830 15 % 85 %

Det har som nevnt ikke vart mange forekomster av denne desinvesteringsformen

I Norge.

Av det totale antallet for de tre drene den splittede dataen er tilgjengelig har ventureavtalene

en andel pd 54%. Buyoutavtalene utgjer 46% av det totale antallet, og er altsa ganske likt

med ventureavtalene. Ser vi pa den totale verdien er det igjen en stor overvekt av verdiene

som hgrer til buyoutavtaler. Andelen ventureavtaler av total verdi for arene 2007-2009 utgjar

knappe 15%, mot buyoutavtalenes andel pa 85%.

Salg til annet PE-fond Europa
Antall Andel Andel Verdi i €1000 Andel Andel
At vC BO vC BO
2007 346 25 % 75 % 9 077 837 1% 96 %
2008 355 31 % 69 % 3926 829 2% 94 %
2009 204 45 % 55 % 1027 292 5 % 69 %
Totalt 905 32 % 68 % 14 031 958 7% 93 %

| Europa utgjer faktisk buyoutavtalene den starste andelen av det totale antallet salg til annet

PE-fond. Ventureavtalene utgjer 32% av det totale antallet, mot buyoutavtalenes 68%. Det er

desinvestert portefgljeselskaper for store verdier i denne perioden. Erfarne PE-aktarer tar

over portefgljeselskaper fra fond som gar darlig. Buyoutavtalene utgjer hele 93% av den

totale verdien, og ventureavtalene sto for kun 7% av den den totale desinvesterte verdien av

salg til annet PE-fond.
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Salg til FI Norge
Antall Andel Andel Verdi i Andel Andel
VC BO €1000 VC BO

Ar

2007 1 0% 100 % 16 311 0% 100 %

2008 1 0% 100 % 83500 0% 100 %

2009 1 100 % 0% 165 100 % 0%
Totalt 3 33 % 67 % 99 976 0,2 % 99,8 %

Det har ogsa veert et begrenset antall forekomster av salg til finansinstitusjon i Norge. Av de
tre forekomstene har ventureavtaler 33% av disse og buyoutavtaler 67%. Ser vi pa den totale
verdien av salg til finansinstitusjoner er 99,8% buyoutavtaler og beskjedne 0,2%

ventureavtaler.

Salg til FI Europa
Antall Andel Andel Verdi i €1000 Andel Andel
Ar VC BO VC BO
2007 104 27 % 73 % 1280 995 9% 91 %
2008 135 64 % 36 % 704 152 14 % 86 %
2009 44 43 % 57 % 540 844 10 % 90 %
Totalt 283 47 % 53 % 2525991 11 % 89 %
| Europa har det heller ikke veert mange forekomster av denne desinvesteringstypen. Av
totalen pa 283, star ventureavtaler for 47% av disse og buyoutavtaler 53%. For denne

desinvesteringsformen er altsa andelen malt i totalt antall ganske lik. Malt i total verdi for de
tre arene star buyoutavtaler for 89% og ventureavtaler for 11%. Vi ser igjen at buyoutavtaler

er pa rundt 80-90% og ventureavtaler bare er en brgkdel av verdien.
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MBO Norge
Antall Andel Andel Verdi i Andel Andel
Ar VC BO €1000 VC BO
2007 3 100 % 0% 1273 100 % 0%
2008 1 100 % 0 % 314 100 % 0%
2009 4 75 % 25 % 11 697 0% 100 %
Totalt 8 87,5 % 12,5 % 13284 13 % 87 %

Ogsa for denne desinvesteringsformen er det kun registrert et fatall transaksjoner. Av de
totalt 8 desinvesteringene gjennomfert som MBO, utgjer ventureavtaler 87,5% og
buyoutavtalene 12,5% av totalt antall. Vi ser igjen at selv om det er snakk om sma verdier
sammenlignet med de mest benyttede desinvesteringsformene, star ventureavtalene for 13%

av den totale verdien og buyoutavtalene for 87%.

MBO Europa
Antall Andel Andel Verdii€1000 Andel Andel
Ar VC BO VC BO
2007 298 46 % 54 % 690 223 20 % 80 %
2008 234 50 % 50 % 677 219 36 % 64 %
2009 250 48 % 52 % 581 294 16 % 84 %
Totalt 782 48 % 52 % 1948 736 24 % 76 %

| Europa er det ogsa snakk om et beskjedent antall desinvesteringer av denne formen,
sammenlignet med de mest benyttede. Fordelingen av totalt antall mellom 2007 og 2009 gir
en 48% andel av ventureavtaler og 52% andel av buyoutavtaler. Ser vi pa den totale verdien

for perioden utgjer ventureavtaler 24% av totalen, mot 76% for buyoutavtalene.
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Annen desinvestering Norge
Antall Andel Andel Verdi i Andel Andel
At VC BO €1000 VC BO
2007 50 82 % 18 % 71952 42 % 58 %
2008 2 50 % 50 % 13 866 6 % 94 %
2009 2 50 % 50 % 1882 54 % 46 %
Totalt 54 80 % 20 % 87 700 37 % 63 %

Her fordeler totalt antall seg som falger: ventureavtaler star for 80%, og buyoutavtaler star
for 20% av transaksjonene. Ser vi pa den totale verdien er det igjen buyoutavtalene som star
for de starste verdiene. Buoutavtalene har 63% av den totale verdien, mot ventureavtalenes
37%. En interessant observasjone her er at av de 50 desinvesteringene i 2007, sto venture

avtalene for 82% av det totale antallet. Allikevel utgjer verdien av buyoutavtalene 58%.

Annen desinvestering Europa
Antall Andel Andel Verdi i €1000 Andel Andel
Ar VC BO VvC BO
2007 528 50 % 50 % 1578076 24 % 76 %
2008 297 62 % 38 % 738 010 33 % 67 %
2009 162 49 % 51 % 316 109 61 % 39 %
Totalt 987 54 % 46 % 2 632195 31 % 69 %

| Europa har det vaert en ganske lik fordeling mellom venture- og buyoutavtaler malt i antall.
Ventureavtalene star for 54% av det totale antallet for perioden, mot buyoutavtalenes 46%.
Malt i total verdi star ventureavtalene for 31%, og buyoutavtalene har en andel pa 69%. For
a sammenligne med Norge, ser vi at for Europa var er det nermere en 50/50 fordeling
mellom antallet desinvesteringer. Buyoutavtalene sto derimot for 76% av den totale verdien i
2007.
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Appendiks E: Output fra t-tester

Industrielt salg vs. Bgrsnotering Norge

t-Test: Paired Two Sample for Means
Forslgell i bruk av industrielt salg og bersnotering i Notge, basert pd antall

Andel industrieli salg Norge  Andel barsnotering Norge

Mlean 0246413033
WVariance 0,0181003533
Obszervations 19
Pearzon Correlation 0316273526
Hypothesized Mean Differsnce 0
df 18
t Stat 0.820183673
P(T=<=t) one-tail 0. 20803062
t Critical one-tail 1.734063607
P{T=<=t) two-tail 041786124
t Critical two-tail 2, 10002204

0198417503
0,030648416
19

t-Test: Paited Two Sample for Means
Forslgell i bruk av industrielt zalg og berznotering i Norge basert pd verdi

Andel industrielt salg Norge  Andel borsnotering Norge

Miean 0323051749
WVariance 0,032206670
Obzervations 19
Pezarzon Corrzlation 0435096733
Hypothesized Mean Differsnce 0
df 18
t Stat 1117661239
P(T==t) one-tail 0,139203892
t Critical one-tail 1,734063607
P(T==t) twro-tail 0273407784

t Critical bwo-tail 210092204

0233343538
0033931139
19
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Industrielt salg vs. Bgrsnotering Europa

t-Test: Paired Two Sample for Means

Forslgell i bruk av industrielt sals og barsnotering i Europa, basert pd antall

Andel industrielf salg Europa  Andel borsnotering Europa

Mizan

Vartance
Obszervations
Pearzon Correlation
Hypothesized Mean Differsnce
df

t Stat

P(T==t) one-tail

t Critical one-tail

P T==t) two-tail

t Critical two-tail

0243703385 0.105567844
0,004208173 0,001166127
19 19
0,061693187
0

18
8,01216266
0,00000012
173406361
0,00000024
210092204

t-Test: Paited Two Sample for Means

Forslgjell i bruk av industrielt zalg og bersnotering i Europa, basert pd verdi

Andel industrielt sale Europa Andel borsnotering Europa

Mzan

Variance
Obezervations
Pearzon Correlation
Hypothesized Mean Differsnce
df

t Stat

P(T==t) onz-tail

t Critical one-tail
P(T==t) two-tail

t Critical two-tail

0,348774034 0,135145189

0009134228 0003349722

19 19
0326066443
1]
13
3471834884
0,000000034
1,734063607
0.000000107

2.100922040
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Norge vs. Europa antall

t-Test: Paired Two Sample for Means
Forsljell i andel industrielt =aly basert pd antall

Andel indusirielf salg Norge

Andel industrielt salz Europa

Mean 0246413933
WVariance 0,018109533
Obs=ervations 19
Pearzon Correlation 20461045978
Hypothesized Mean Differsnce 0
df 13
t Stat 0.067795159
P(T==t) one-tail 0473348053
t Critical one-tail 1,734063607
P(T==t) two-tail 0.946606105

t Critical two-tail 210092204

0243703385
0,004208173
19

t-Test: Paired Two Sample for Means
Forsljsll i andel bersnotering basert pd antall

Andel barsnotering Norge

Ands] betsnotering Europa

hean 0.193417593 0.103367844
Variance 0.030643416 0001166127
Obs=ervations 19 19
Pearzon Correlation 0444522658
Hypothesized Mean Difference 0
df 18
t Stat 2486211711
P(T<=t) one-tail 0011478045
t Critical one-tail 1734063607
P(T<=t) two-tail 0.02295600
t Critical two-tail 210092204
t-Test: Paired Two Sample for Means
Forslgell i andel tapsferinger basert pd antall

Ande! tapsioringer Norge Andel iapsipringer Europa
Mean 0512463353 020466033
Variance 0.057273663 0007424806
Observations 19 19
Pearzon Correlation 0907207296
Hypothesized Mean Difference ]
df 18
t Stat 2844704316
P(T<=t) one-tail 0003376776
t Critical one-tail 1734063607
P(T<=t) two-tail 0010753551
t Critical two-tail 210092204
t-Test: Paired Two Sample for Means
Forslgell i total endring bazert pd antall

Toral endring Norge Toral endring Europa

Mean 0.100902397 -0.002422614)
Variance 0.371847273 0.031774841
Observations 18 18
Pearzon Corrslation 0267119454
Hypothesized MMean Difference 1]
df 17
t Stat 0645157639
P(T<=t) one-tail 0263718449
t Critical one-tail 1739606726
P(T==t) two-tail 0.527436399

t Critical two-tail 2109813378




111

Norge vs. Europa verdi

t-Test: Paired Two Sample for Means

Forslijell i andel industrielt zale basert pd verdi

Andel industrieli salz Norge

Andel industriel salz Europa

Mviezan

Variance
Obs=ervations
Pearzon Correlation
Hypothesized hean Differsnce
df

t Stat

P(T=<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

0323031749
0032206679
19
-0.414155511
0

18
-0.475758764
0519991574
1,754063607
0639033148
210002204

0.5348774034
0009134223
19

t-Test: Paired Two Sample for Means

Forslgell i andsl berznotering bazert pd verdi

Andel barsnotering Norge

Andel barsnotering Europa

Mlzan

Variance
Obs=ervations
Pearzon Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

t Stat

P(T=<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

0233343338
0053931139
19
0343112963
0

18
1561916734
006733367
1,734063607
0135717339
210002204

0155145180
0005349722
19

t-Test: Paired Two Sample for Means

Forzlgell i andel tapsferinger bazert pd verdi

Andel tapsfaringer Norge

Andel tapsforinger Europa

Dlean 0257346063 0,148220089
Variance 0058758245 0010419734
Observations 19 19
Pearson Corralation 0.834230196

Hypothesized Mean Difference ]

df 18

t Stat 2.861008815

P(T<=t) one-tail 000319038

t Critical one-tail 1734063607

P(T==t) two-tail 001038076

t Critical two-tail 210092204

t-Test: Paired Two Sample for Means

Forsliell i total endring basert pd verdi

Total endring Norge Total endring Europa

Mvisan

WVariance
Obzervations
Pearzon Correlation
Hypothesized Mean Differsnce
df

t Stat

P(T==t) one-tail

t Critical one-tail
P(T==t) two-tail

t Critical two-tail

0493288171
1,142441196
18
0176068506
0

17
1366200349
0.,0943243858
1,739606716
0.189649716
2.109813559

0132671539
0110628381
13
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VC vs. BO Norge

t-Test: Paired Two Sample for Means
Forslgell i totalt antall VC og BO, Norge

Andel VT areall Norge  Andel BO antall Norge
Bean 0.743390412 0234609388
Varianes 0003627823 0.003627323
Observations 3 3
Pearson Correlation -1
Hypothesized hMean Differsnce ]
df 2
t Stat 1056592863
P(T<=t) one-tail 0.009743379
t Critical one-tail 201998558
P(T<=t) two-tail 0019496757
t Critical two-tail 430265273

t-Test: Paired Two Sample for Means
Forsljell 1 total verdi VO og BO, Nores
Ande] VO verdi Norge  Andel BO verdi Norge

Mdean 0267372128 0,732627872
WVariance 0,011300022 0,011309022
Obzervations 3 3
Pearzon Correlation -1
Hypothesized Mean Difference 0
df 2
t Stat -3,788871258
P(T<=t) one-tail 0.031367157
t Critical one-tail 201908338
P(T<=t) two-tail 0063134313

t Critical bwo-tail 430265273
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VC vs. BO Europa

t-Test: Paired Two Sample for Means
Forsljell i totalt antall VC oz BO, Europa

Ande] VT antall Europa  Andel BO aniall Euwropa
Mdean 0.591618730 0.408381261
Variance 0.000632771 0.000632771
Observations 3 3
Pearzon Correlation -1
Hrypothesized Mean Difference 0
df 2
t Stat 630843636
P(T=<=t) one-tail 0,012109399
t Critical one-tail 291908558
P(T==t) two-tail 0.024218708
t Critical two-tail 430263273

t-Test: Paired Two Sample for Means
Forslgell i total verdi VC og BO_ Europa
Andel VT verdi Europa Andel BO verdi Ewropa

Miean 0174161154 (,825838846)
Wariance 0,001350707 0001350707
Obzervations 3 3
Pearzon Corrslation -1
Hypothesized hMean Differsnce 0
df 2
t Stat -13.35616849
P(T<=t) one-tail 0,002106941
t Critical one-tail 2,51908558
P(T<=t) two-tail 0004213882

t Critical bwo-tail 430263273
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Appendiks F: Data benyttet i korrelasjonsmatrise

Ulaggede variabler

Forklaringsvariabler, t=0

Endring Endring Endring Endring tap |Endring Endring Energy Health Care|Financials |Information| Telecom
verdi Norge |industrielt |bersnotering|og verdi BNP Norge Technology| Services
salg nedskrivning |Europa
Ar
1996 220%] 29946 % 1337 % 1242%) 1525 %) 5.00%]  50.74%] -4032%| 3488%| 22349 -33.11%
1997 88.7 % 6.52%] 17561%| -39.61%| 67.31 %) 340%]  5050%]| 10673%| 4516%| 21.15%| 193.45%
1998 1469%| -36949%| 10363 % 3082%) 2798 %) 2.70%] -58.10%] -946%| -1001%] -2734% 10,61 %
1999)  -224%] -3659%) -2860%| 169.84%) 2228 % 200%]  5748% 065 %]  30,04%] 124356%| 10924 %
20001 1479 %] 103894 % 109 % 12,52 %) 4.53 %) 330 % 8.58%] 1698%| 2961 %, -33,15 %
2001 L5 %] 34349 -BiGd%0]  T9273%|  14.42%) 200%]  -8.11% 9.76 %] -10.87% -1.81 %
2002 192 %] -1360%] -6407%] -5R83%] -2237%) 1.50%| -1590%| -38,03%] -2328%) -30.90 %
2003 95.8%] 103.18%| 34645%) -3361%| 6023% 100%| 4262%| 3201%] 49.350%) 66,92 %5
2004 383 %] -5031%] 15609% 8386%) 4737%) 3.00%] 4068 % 477%] 4475 %) 29022 %
2005  1389%| 379.36 % 3018%) -3328%| 6106 %) 2.70%] 7953 %]  3560%| 2444 %) 23.83%
2006  -819%| -79.62°%| -3486%| -36.07%] 12.03 % 230%] 3156%| 18.64%| 34,93 % 81.39 %
2007 3130%| 35499%| 2078.68 % 20,52 %]  -1611 % 2,70 % 151 %] 1207 % -331% 12,95 %
2008 -390 % -3202%]  -9206% -3.64 %] -30,94 % 080 %] -4340%| -1946%] -66.60 % . -63.09 %
2000  -633%| -6317%] -36.18%] 174401%] -4580%| -140%| 4705°%] 2712%] 12721%] 10239%] 73.44%
Laggede variabler
Forklaringsvariabler, t-1
Endring Endring Endring Endring tap |Endring Endring Energy t-1 |Health Cars|Financials | Information] Telecom
verdi Norge |industrislt |bersnotering|og verdi ENP Notge t-1 t-1 Technology| Services t-1
zalg nedskrivaing | Eurepa t-1 [t-1 t-1
Ar
1997 88,7 % 6.52%] 17561%| -39.61%] 1525% 5.00%] 50749 -40.52%| 3488%| 2234%| -3311%|
1993 146%| -56.94%] 103,63 %) 30,82%) 6731% 540%| 5050%] 10673%| 4516%| 2115%)] 19343 %)
1999)  -224%) -3639%)] -2860%| 160.84%] 2798 % 270%) -38.10%) 046%| -1001%| -2734%| 10,61 %
20000 147.9%] 103894 % 1.00% 1252%] 2228% 200%]  5743%) 0.65%]  30,04%| 124356 %] 10924 %)
2001 -51.5%]  -34.54%]  -85649%) 79273 % 4353 % 330 % 858%] 1698%| 2061%| -3084%] -3513%
2002 -102%] -1360%| -64907%| -58.83%] 1442% 200%)] -8.11% 076%| -1087%| -2636%] -1.81°%
2003 05.8%)] 103.18%] 346439%| -3361%) -2237% 150%] -1590%| -3803%| -2328%| -6328%] -30.90%
2004 38.3%| -50.51%| 136,09 % 83.86%] 6025 % 100%| 4262%| 5201%| 4950%|] 89.01%] 66,92 %)
2005 13899 57936 %) 30,18%) -3328%) 4737% 3.00%| 40068 % 4.77% 4475%]  2049%] 2922 %)
2006]  -819%| -7962%| -8486%| -3607%] 61.06% 270%) 7953%) 35.60%| 2444%| 20,18%| 2383 %
2007 3130%]  3549%| 2078.68 % 2052%) 1205 % 230%] 31.56% B4 3493%) 1079%] 8139%)
2008 -59.0%G]  -3292%]  -02.06 % -3.64 % -16.11% 2,70 % 1.51% 07 % 351 %] 2820%| 1295 %,
20000 6339 -6317%] -3618%] 174401%] -30.94% 0.80%] -4349%] -1946%| -6669%] -4836%] -63.00%)
=0 t-1
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jonsmatriser

Korrelas

Appendiks G

Korrelasjonsmatrise ulaggede variabler

Kormrelasjon mot ulaggede variabler

Morge_total [Morge_indu| Morge_ber |Maorge_tap| Europa_total|  BMP OSEEX Energy  |Health_care| Financials IT Telecom
strieltsalg | snotering

Morge_total Pearson 1 4T Ni:x -363 283 363 J3a a0 ATa =013 Jda =030

Carrelation

Sig. [2- 0E3 0m 202 ST17 202 B35 S5 a4 343 A7 A5

M 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
Morge_indus Pearson A7 1 -0va =217 B2 276 055 212 7o B3 =174 =377
trigltsalg Carrelation

Sig. [2- 0E3 A3 455 SE1 Pl 43 JAEE Aam A5 a5 Jgd

M 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
Maorge_barz  Pearson 183 =070 1 =155 -0E3 03 045 -.033 -052 -.030 30 013
notering Carrelation

Sig. [2- .am 813 s837 A6 2T E=Tal 310 853 JTEO B57 45

M 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
Morge_tap  Pearson -.363 =217 =155 1 -423 =501 283 05 JEQ 554 BT 0

Carrelation

Sig. [2- 202 455 Lar J3z2 hz3 17 A 838 ada J3E Jrav

M 1d 14 14 14 14 14 14 14 14 1d 14 14
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Korrelasjonsmatrise med laggede variabler

Korrelasjon mot laggede variabler

Morge_total | Morge_indu| Marge_ber | Norge_tap| Europa_total| BMP_lag | OSEEX_lag| Energu_lag| Health_care | Financialz=_l| IT_lag | Telecom_la
strigltzalg | snotering lag lag a0 q

Morge_total Pearson 1 M0 JT03 -, 068 oo JEG A05 L2393 =07y A3 292 L3852
Carrelation

Sig. [2- 3z ooz 216 JTd6 83 w0 33 804 J55 .333 L2385

M 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13

Morge_indus Pearson a6 1 =057 =210 JO5E - 026 T3 L3053 =154 250 JBES 200
trieltsalg Carrelation

Sig. [2- 03z 854 431 .iod a3z 203 L3065 BT 410 044 .333

M 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13

Morge_bers  Pearson T3 - 057 1 =162 - 05z =073 Jan o Jza 206 -.0av 243
notering Carrelation

Sig. [2- ooz 854 o35 865 Jras 57 r2d M 433 sz A2d

M 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13

Morge_tap  Pearson -, 068 =210 =162 1 =530 =351 =533 =512 =153 -6 =403 =457
Carrelation

Sig. [2- 216 43 el J5d .240 30 v JB0d 30 gie 6

M 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
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