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Trender & Tendenser

Detta nyhetsbrev ges ut av Arctos.

Journalist: Kristin Rydberg, Layout & Form:
Jessica Hesselman, Pontén & Engwall AB.

Eftersom vi dnnu inte fate tillfille ate triffa alla er
som lidser detta, s3 inleder jag med en kort presen-
tation av var verksamhet.

Som i de flesta kunskapsbolag bygger dven
Arctos M&A pa vér personal. Arctos bestdr av ett
antal specialister med ménga ars erfarenhet frin
niringslivet och finansmarknaden. Gemensamt
har vi var passion for entreprendrskap och fore-
tagsbyggande samt var drivkraft act medverka till
industriellt riktiga 18sningar kring féretagsforviry
och férsiljningar. Férutom vara partners och
projektledare har vi en grupp industrispecialister
knutna till oss, likvil som ett antal analytiker.
Kombinationen av erfarenheter ger oss en ytter-
ligare dimension och férstielse for affirer med
hjirna, hjirta och mage.

Vi har ling erfarenhet av att hjilpa framforalle
medelstora dgarledda och familjeigda foretag, och
dven storre koncerner som stir infér internationella
tillvixtméjligheter. Det kan handla om att silja ett
foretag till rite part, gora ett strategiske forviry
eller anskaffa kapital for framtida satsningar. Som
en oberoende och privatigd firma kan vi unna oss
lyxen att arbeta lngsiktigt genom att bygga upp
véra relationer 6ver tiden. Varje r besoker vi per-
sonligen ett 50-tal féretagare runtom i landet.
Vildigt f2 av dessa besok leder till en snabb affir
och det 4r inte heller den primira avsikten. Vi
virdesitter i forsta hand att fi iging en spinnande
dialog om marknaden och framtidsutsikterna,
vilket nistan alltid leder till nya idéer och ringar-
pa-vattnet-effekter. Arctos idr ocksa exklusiv, svensk
partner i det internationella partnerskapet Global
M&A. Det innebir att vi finns representerade i
35 linder, av minniskor vi kinner vil och har
stor respekt och fortroende for. Tillsammans kan
vi hjilpa bade publika och privata koncerner att
hitta rite och genomfora foretagsforvirv eller for-
sdljningar runt om i virlden.

Arctos Mergers & Acquisitions AB,

Syftet med M&Agasinet ir att pi ett dversiktlige
sitt dela med oss av véra erfarenheter och inspire-
rande méten, samt referera rapporter om trender
och tendenser. I varje nummer presenterar vi
ndgra nyligen genomforda affirer i form av artiklar
om bolag och entreprenérer i férindring. I denna
utgdva moter ni tvi aktorer; dels i form av en fan-
tastisk entreprendrssaga, just en sin som vi dlskar.
Alf Larsson och Anders Jénsson byggde upp sitt
foretag "Inredningsglas” genom att vara lite bak-
fram mot resten av marknaden. Resultatet blev
mycket framgdngsrike och fjorton &r efter starten
var det dags att limna 6ver stafettpinnen. Lis
ocksd om Carnegies forvirv av Max Matthiessen.
Vir roll som rddgivare 4t Max Matthiessen innebar
en otroligt spinnande tid under vilken vi akeive
medverkade till att skapa en industriellt riktig
kombination med stor potential for virdebyggande.
Vi hoppas bjuda pd intressant lisning och ser
fram emot era kommentarer och frigor kring savil
tidningens innehll som foretagsaffirer i allminhet.
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Global M&A
konferens

W% gty Al
sglobal

om GONTEBPENCE

Vid tiden nir vir tidning skickas ut har vi
just avslutat var drliga Global M&A konfe-
rens om fretagstransaktioner i “middle-mar-
ket”. I 4r gick konferensen av stapeln i
London. Arets tema var "Conquering Cross-
Border Challenges” samt en fortsittning pa
Global M&A:s fokus pé de praktiska aspek-
terna av generering och genomférande av
transaktioner inom middle-market i ett inter-
nationellt perspektiv. Frdn Sverige deltog bl.a.
Per Borgvall, VD pa Fagerhult, i en paneldebatt

om utmaningarna i internationella forvirv.

Nyanstallningar
hos Arctos

Arctos har i bérjan av dret anstillt tvd nya
analytiker, Bengt Dahl och Robert Jonsrud.
Bengt har examen i foretagsekonomi frin
Uppsala Universitet och Robert har examen i
Industriell Ekonomi frin Linkoping Tekniska
Hogskola. ”Arctos framstod som en vildigt
attraktiv arbetsplats med stor betoning pa
entreprendrskap och en hirlig gemenskap
bland personalen...” siger Bengt som bérjade
mitt i varruschen.

Bengt Dahl & Robert Jonsrud

Arctos oppnar representa-
tionskontor i Helsingbhorg

Fr.o.m. 1 mars i &r finns Arctos representerade
i Helsingborg genom Peter Stjernberg. Peter
har ett forflutet som egen foretagare i inred-
ningsbranschen med verksamhet i Anderstorp
sedan 1982. Peter expanderade foretaget
under 90-talet till 270 MSEK i drsomsittning
och med huvudsaklig marknad i Tyskland.
Efter en forsta delforsiljning dll ett riskkapital-
bolag sildes hela bolaget 2005 till ett tyske
bolag. Peter har ett flertal styrelseuppdrag,
bl.a. i Nibe
Brasvirme,
Plastinject AB och
Metromark. Peter
nds pa peter.stjern-
berg@arctos.se eller

0705 517 300.

Arctos radgivare
vid forsaljningen
av MCC

Ratos férvarvar klimat-
anlaggningsforetaget Mobile
Climate Control (MCC) av dess
grundare Gunnar Mannerheim.
MCC erbjuder kompletta klimat-
system for bl a bussar och
anlaggningsfordon och berédknas
omsatta ca 650 Mkr med en vinst
(EBITA) pa 120 Mkr under inne-
varande brutna rakenskapsar.
Gunnar Mannerheim kommer
fortsattningsvis aga 40% av
bolaget och blir kvar som koncern-
chef. Arctos M&A var radgivare at
Gunnar Marnnerheim i férsaljningen.

Kommentar fran ordféranden
i vart internationella partnerskap
Global M&A

Back in the 1990’s when we founded Global M&A as an
international network of mid-market independent invest-
ment banking boutiques, I don't believe anyone could have
predicted that there would be nearly $US800 billion world-
wide in completed middle market transactions some 15
years later. We were preparing for the future globalization
of the middle-market, and the future has certainly arrived!

As investors look for higher returns, cross-horder
investment is no longer the exception.

It is the large private transaction that catches media atten-
tion, but increasingly private equity is taking the spotlight
as the driver of middle-market multiples to all-time highs.
With estimates as high as $US300 billion to invest by private
equity worldwide which represents over $US1 trillion in
buying power with leverage, one can only expect high levels
of activity to continue.

Global M&A offers a powerful investment banking solution
for the middle-market. Global M&A partners are teaming
up around the world to provide “seamless” co-managed
M&A transaction processes for middle-market companies.
With over 500 experienced investment bankers “on the
ground” in over 30 nations, acting as one, the middle-market
company finally has a truly global middle-market investment
bank to meet its corporate finance needs.

Global M&A continues to grow each year, limited by our
insistence to only invite best-of-breed boutiques to join our
partnership. We are proud to have Arctos as our best-of-breed
partner in Sweden. It is essential for our clients that we offer a
global perspective — nearly 50 per cent of our deals are cross
border- as well as local advice, resource and infrastructure.

As the globalization of the middle-market continues, we look
forward to continuing to serve our global clients with high-
quality advice and unsurpassed access to the major global

economies around the world. For more information, please
visit us at www.globalma.com.

Chairman of Global M&A
Senior managing director and
principal

of Brown Gibbons Lang &
Company, US

. Gibhons
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— Jag tycker inte sjilv att jag dr ndgon bra VD
men ledningen vill ha mig s& d& far det vil bli sa,
siger Alf Larsson och édmjukheten kinns absolut
genuin.

Jag triffar honom pa Scandic Hilton hotell vid
Slussen i centrala Stockholm. Férsiljningen av hans
skotebarn, Inredningsglas, har just blivit klar. Han
ser mycket ndjd ut men vill inte nimna nigra siffror.

— Det ricker till mig, min sambo, barn och barn-
barn, konstaterar han lugnt.

Alf Larson bérjade sin entreprensrsbana med att
silja gardinkrokar. Snart utdkades verksamheten
med allehanda inredning, frimst mot kommersiella
aktorer. Bland annat gjorde han under ett antal &r
stor succé med sina spegelviggar, ett resultat av en
dilig affir kan man siga.

— Jag kopte upp partier som jag silde vidare.
Bland annat kom jag &ver ett enormt konkurslager
garderobsdorrar med jalusifront. Marknaden var
stenddd, ingen ville ha dem. Till sist silde jag dem
som brinsle f6r 50 000 kronor, jag hade vil betalt
en 6 miljoner s3 det sved, men i partiet ingick som
tur var dven ett antal speglar. Jag uppfann en liten
svart plastmanick som man fister speglarna pa vig-

gen med och s var spegelviggen fodd.

Plastfistet siljs fortfarande virlden 6ver, men d4,
i mitten av 80-talet, ville Alf Larsson vidare. Via
sitt redan d& mycket breda kontaktnit gick karridren
raskt framait, forst som VD for Malmé Glasindustri,
men dven VD-stolen kiindes snart for tring for
rastlose Alf Larsson.

— Jobbet var helt OK men
produkterna var trikiga, jag
hade massor av idéer, inte
minst kring design och form-
givning som intresserar mig
mycket.

Alf kom d3 i kontakt med
Niis Industrier som just fict
i uppdrag att gora butiksstill
av glas till Bjérn Borgs sko- OCh fastna
kollektion. Alf medverkade i
framtagningsprocessen av
dessa och fick blodad tand.

— Anders Jénsson, d& duktig verkmiistare pd
Malmé Glasindustri, nappade direkt nir jag stillde
frigan om vi skulle starta eget.

Aret var 1988. Resultatet blev "Inredningsglas”.
Anders och Alf har férblivit partners sedan dess.
bérjan handlade det mest om inramade speglar.

Inredningsglas AB grundades 1988 av Alf Larsson och Anders Jonsson.
Fran 1993 fokuseras produktionen pa marknadens mest lattstddade
duschar med nyskapande design och smarta konstruktioner till design- och
kvalitetsmedvetna kunder, framst i Skandinavien. Ar 2002 och 2006 kom
Inredningsglas med pa Dagens Industris Gasellista éver Sveriges tillvéaxt-
foretag. 2005 nominerades VD Alf Larsson bade till Arets Foretagare i
Malmé och till FSB:s Foéretagarpris i Sverige.

jag hade linge retat mig
pa att duschdraperier
har en benigenhet att
sugas in mot kroppen

Alf Larsson

Tillverkning skedde i Osby glasfabriks lokaler, som
de fick l&na gratis pd nitterna.

— Vi jobbade bokstavligen dygnet runt. P4
dagarna skéte vi affirerna, pd nitterna tillverkade
vi. Man miste brinna for sin sak om man ska
komma ndnvart. Vi sov
inte si mycket men vi
trodde stenhdrt p det vi
gjorde och tro kan ju
forsitta berg som
bekant.

S& smaningom skaffa-
de de en egen fabrik i
Trelleborg. Forsta
ordern inbringade 50
000 kronor. Alf anvin-
de, till Anders Jonssons
fortret, vartenda ore till
att ta fram en logotype.

— Han tyckte det fanns bittre saker att ligga
pengarna pd, men jag hivdar lika envist 4n idag att
profilering ir jitteviktig, dven i borjan. Om foreta-
get vixer och blir framgangsrike 4r det en stor for-
del om man har haft en och samma logotype hela
tiden.

Till en bérjan jobbade man mest med inredning
av krogar, hotell och diskotek. S& sminingom fick
man kontakt med ett hollindskt foretag som till-
verkade skjutdérrar. Snart var man inne pa hotellsi-
dan. En av kunderna hette Scandic Hotels. Efter
hand som relationerna blev starkare kom Alf och
hans kompanjon att bli alltmer involverade i reso-
nemang kring férbittringar pd Scandics hotell.

— Bland annat efterlyste de en littstidad
duschvigg och vi antog genast utmaningen. Jag
hade nimligen redan tidigare noterat att dusch-
draperier har en benigenhet att sugas intill kroppen
och fastna mot huden nir man stir och duschar.

Alf drog i och med detta slutsatsen att det



strommande vattnet skapade nigon form av under-
tryck och att detta kanske kunde utnyttjas. Han
bérjade bocka plexiskivor i olika radier i syfte att
skapa undertryck.

— Det blev manga timmar i duschen innan jag
upptickte hur vattnet nistan pd ett magiske sitt
fingades upp i luften och drogs intill plexiskivan.

Alf hade hittat den exakta vinkeln, en dusch-
16sning som krivde en dorr istillet for tva.
Innovationen doptes till INR Josephine, efter ett
miktigt vattenfall i Kanada, och blev en stor succé.
Produkten ir fortfarande en av de viktigaste i
Inredningsglas’ utbud som numera riktar sig bade
till féretag och privatpersoner. Inbrytningen pa
konsumentsidan kom i och med uppképet av fére-
taget Combac.

— Jag stannade till i Enkoping en ging nir jag
reste till vir samarbetspartner, féretaget Gent i
Uppsala, (uppkdpta av Hafa Badrum 1995), fér atc
titta pA Combac. Det stod klart direke att de inte
kunde tillfredsstilla vira kvalitetskrav, men de hade
en intressant kundstock. Ar 2002 forvirvade
Inredningsglas 100 procent av Combac.

Inredningsglas tillverkade &r 1 ungefir 50 dusch-
viggar i mdnaden, &r 2 var man uppe i 70. Nir Alf
ville expandera fick han styrelsen emot sig, de sig
inte potentialen men Alf héll fast vid expansions-
planerna. Idag tillverkar man 300 enheter — per dag!

P4 senare 4r har man bland annat latit tillverka
en serie duschviggar formgivna och utsmyckade av

Accent Equity foérvarvade i mars
2007 Inredningsglas Skandi-
navien AB. Tidigare huvudaga-
ren — tillika grundaren — Alf
Larsson, aterinvesterar tillsam-
mans med foretagets ledning
for ett delagande. Huvudkontor
och fabrik finns i Malm6é med
omkring 40 anstéllda. Om-
sattningen foér innevarande
rakenskapsar ar budgeterad till
ca 150 miljoner kronor. Malet
for Inredningsglas ar att inom
tre ar ha férdubblat omsatt-
ningen och intagit en
marknadsledande position pa
hela nordiska marknaden.

Jag har ofta stillt ut

vira produkter pa "fel"
maissor, for har man sett
tva kvadratkilometer med
mat eller bilar sd 4r man
ritt trott pad temat.

kinda konstnirer. De gors endast i begrinsad upp-
laga och blir dirfor lite av "collectors item”. I
maéngas dgon ir detta yteerligare ett genidrag signe-
rat Alf Larsson, eftersom marknaden traditionellc
under alla &r har priglats av standardprodukter och
likriktning,.

— Ambitionen med vir verksamhet har hela tiden
varit - och 4r i hdgsta grad fortfarande - att ta fram
innovativa duschlosningar av hog kvalitet, i kombi-
nation med hogklassig design, siger Alf som ofta
anvinder termen “bakfram” om sitt sitt att tinka
och agera. Jag ber honom forklara vad han menar
med det.

— Jag har exempelvis ofta stillt ut véra produkeer
pa “fel” missor. Har man sett tvd kvadratkilometer
med mat eller bilar s§ 4r man ritt wéte pd temat, dd
vicker ett avvikande inslag stor nyfikenhet.

Med en sidan framgingssaga bakom sig, och
med si minga idéer som fortfarande pockar pd att
bli forverkligade 4r frigan om varfor han siljer just
nu nirmast oundviklig.

— Den frimsta anledningen till att vi siljer just
nu 4r att min kompanjon Anders tycker vi blivit for
stora. Dessutom vill han starta nigot nytt tillsam-
mans med sina soner. Vi fick ett bud som var bra
och dir alla kriterier uppfylldes - frimst det att jag
ville ta med mitt management in i det nya — och dé
accepterade vi. Personligen har jag ju inte limnat
foretaget, bara omstrukturerat mitt gande. Det
kindes mycket angeldget f6r mig att fi med all
samlad kompetens och erfarenhet.

Alf Larsson képte tillbaka 20 procent av aktierna
och ska fortsitta som operativ VD {6r verksamhe-
ten i minst tvd &r tll. Budet som man antog var
inte det hégsta, men i det ingick inte att personalen
skulle folja med.

— Arctos har agerat otroligt professionellt genom
hela den hir processen. Inte minst nir det hogre
budet las fram, d& de ség till helheten och vad som
var bist for var verksamhet, de forsokee aldrig pres-
sa fram en affir trots att det var ett mycket bra bud.
Over huvudtaget si har de visat pa en enorm kom-
petens, vi har fitt si oerhdrt mycket mer service dn
vad vi forvintade oss.




”Grooming” ir ett anglosaxiske slanguttryck for att
trimma eller forbereda sin verksamhet infor forsilj-
ning. Ordagrant betyder det att ”trimma, forbere-
da, putsa, ansa, skota”. I Sverige anvinds ibland
uttryck som “kld bruden” eller “dressa bruden” nir
man pratar om ~grooming” men det engelska
uttrycket stdr i vir mening for mer langsiktighet i
strategi och planering, inte bara en uppfrischning
av ytan.

Just nu réder det goda tider f6r foretagsforsilj-
ningar. Trots detta s 4r lingt ifrén alla foretag redo
att siljas ut. For att verksamheten ska virderas
optimalt krivs att den drivs pa ett optimalt vis, och
att alla faktorer, som potentiellt kan pdverka resul-
tatet negativt vid en forsiljning, tas omhand och
dtgirdas i god tid innan sjilva siljprocessen inleds.
”Grooming” handlar frimst om att reducera risker
som eventuellt skulle kunna skrimma bort en
potentiell kipare, alternativt sinka verksamhetens
virde. Ddremot handlar det inte nédvindigtvis om
att pressa varje potentiell virdekrona ur foretaget.
Man kan litt dvertrimma en verksamhet. Kvar blir
d4 en rorelse utan uppenbara synergieffekter for
koparen. Det dr viktigt att limna tillrickligt med
“guldkorn i marken” — konkreta méjligheter till
framtida tillvixe - for att en kdpare ska kidnna att
han eller hon kan skapa mervirden 4t sdvil akeied-
gare som investerare.

¢ OK, det hir later vettigt. Var borjar jag?

Man kan trimma verksamheten pa flera olika niv-
er. Till syvende och sist handlar det alltid om att
strukturera och forma affirsprocesserna for att,
under en period pd minst tvd dr, gora verksamheten
s attraktiv som méjligt ur en forvirvares synvinkel.
Det handlar med andra ord om bra och férnuftig
forvalening. Till sin hjilp kan man anlita en extern
radgivare som sakligt synar verksamheten och kom-
mer med forslag till eventuella forbittringar av
affirsmodell eller ledning. Hos Arctos har vi exem-

"Grooming"

pelvis ett nitverk av ridgivare frin industrisektorn.
De kommer med handfasta rad avseende den till-
verkande delen av verksamheten. I den motsatta
dnden av spektrat finner man det som vi rédgivare
hjilper till med i sjilva forsiljningsprocessen —
paketeringen: Vi vill pa ett positivt och littover-
skadligt site redovisa de strategiska och finansiella
forutsittningarna, och pavisa en trovirdig och léng-
siktig lonsamhet. Vi forsoker tydliggdra mervirden
som koparen fir med i paketet, istillet for atc bara
hinvisa till de officiella siffror som foretaget rap-
porterat under de senaste dren. Och framforalle
presentera bolaget i ett format som képarna kinner
igen och dr bekvima i.

* Vilka operativa frigestillningar

bér jag frimst titta pa?

For de flesta dgarstyrda verksamheter giller det att i
mojligaste min reducera beroendet. Det klassiska
scenariot 4r ett stort beroende av verksamhetens
grundare. Det betyder att en viktig del av ”groo-
mingen” innefattar faktisk delegering av ansvar
genom rekrytering av, alternativt aktivt stod dill, en
senior ledningsgrupp. Nir tiden vil 4r inne f6r en
faktisk forsiljning bor alla dagliga rutiner utforas av
en senior ledningsgrupp dir dgaren/grundaren har
en mer strategisk eller ambassaddrsliknande roll. En
annan vanlig beroendestillning ir att ha en allefor
liten kundstock. Om en enda kund stir for, lit oss
siga, 15-20 procent av alla intikeer bér en kopare
eller investerare betrakta detta som en riskfaktor.
Detta beaktas ocksd som regel tungt i virderingen.
Andra potentiella problem kan vara stark beroende-
stillning till ett begrinsat antal underleverantdrer
eller underfinansierade produktionsenheter som
skulle kunna begrinsa tillvixt.

* Nir behover jag bérja tinka pé dessa faktorer?
Svaret 4r: tidigare dn du tror! En strukeurerad groo-
mingprocess kriver som regel minst ett par r —

- mer an snygg paketering!

ibland dill och med tre eller fyra — for att bli fram-
gangsrik. Sjilva forsiljningsprocessen kan i sig ta
mellan sex och nio minader. Lat oss siga att du
driver en personalbaserad verksamhet. De brukar
ofta brukar innefatta bonusbaserade avtal. D4
behdver du utan tvekan inleda processen fem eller
sex &r fore den tidpunkt di du fakdiske limnar
verksamheten ”p4 riktigt”. Tva av dessa dr omfattas
inte sillan av earn-out-avtal. Med andra ord ir god
framférhéllning mycket viktig i sammanhanget.

® Vad ir det som kan gg fel?
Det virsta du kan gora 4r ate fatta kortsiktiga beslut,
som exempelvis att inte investera i ny produktut-
veckling eller nya tillverkningsprocesser, enbart i
syfte att dka lénsamheten. Sddana beslut kan inte
bara skada verksamhetens lingsiktiga utvecklings-
mojligheter, det troliga ir ocksa att de avsldjas under
due diligenceprocessen. Groomingen bér aldrig
fokusera enbart pa en forestidende forsiljning, dirtill
finns det alltfér manga externa variabler som kan
paverka. Aven de mest omsorgsfullt planerade affir
kan g& om intet om marknaden fluktuerar eller om
den potentielle kdparen plotsligt fir kalla foteer.
Genom att skapa en effektiv, balanserad och stabil
verksamhet ger du dig sjilv betydligt fler valmojlig-
heter. Utan en bra ledningsgrupp kan ditt enda alter-
nativ vara att silja till en konkurrent. Genom att
tillsitta en sddan 6ppnar du ocksd mojligheterna for
en MBO, Management Buy-Out, dvs. att foretagsled-
ningen kdper ut foretaget, eller forsiljning ll ett risk-
kapitalbolag, som i sin tur kan tillsitta en kompetent
ledningsgrupp. Effektiv “grooming” och starke ledar-
skap kan fakeiskt bana vig f6r en borsintroduktion.
Fér ytterligare information om “grooming”
eller andra aspekter i samband med kép eller forsilj-
ning av affirsverksamhet, kan du girna ringa direke
till Bertil Karlsson pd 08 7829307 eller
bertil karlsson@arctos.se.



Max Matthiessen + Carnegie

D. Carnegie & Co AB (publ) ar en oberoende nordisk investmentbank noterad pa
Stockholmsbdrsen. Affaren gjordes upp genom en apportemission av upp till 6 071 427
Carnegie-aktier till ett marknadsvarde om ca 856 mkr, berdknat pa aktiekurs den 10/1 i ar.

— Genom att kombinera Carnegies kompetens inom kapitalforvaltning, finansiell radgivning
och private banking med Max Matthiessens ledande radgivningstjanster inom pensionsomradet
kommer vi tillsammans att skapa ett kunderbjudande som overtréffar allt som finns i marknaden ="

i dag, sager Stig Vilhelmson som ar VD pa Carnegie. %




— Med Carnegies kompetens inom kapitalfgrvalt-
ning, finansiell rddgivning och private banking
intensifierar vi nu arbetet med att skapa ett for-
stirkt kunderbjudande som &vertriffar allt som finns
i marknaden i dag, kommenterar en pétagligt néjd
Christoffer Folkebo, VD Max Matthiessen, affiren.

Max Matthiessen bedrevs fram dill slutet av nittio-
talet som en franchiseorganisation. 1999 tog den
davarande styrelsen initiativ till en utvirdering av
limplig framtida strategi for verksamheten. Genom
Spread AB kallades Christer Jacobson och Christoffer
Folkebo in som externa konsulter och ridgivare.
Analysen resulterade i ett beslut om att bilda ett
sammanhéllet miklarhus med samtliga funktioner
fast anknutna till det rérelsedrivande bolaget. Ar
2000 inkorporerades de tolv storsta agentbolagen i
det rérelsedrivande bolaget.

— Om man, som Max Matthiessen, har ménga
stora uppdragsgivare vill man ocksd kunna visa upp
en ordentlig balansrikning och dirmed ocksé fa
bittre mojligheter att rekrytera kompetenta medar-
betare. Erfarenhet visar bland annat att analysdelen
blir allt viktigare inom det hir affirsomradet, sd vi
visste att vi skulle behova knyta manga dukriga
analytiker dill oss.

Aren 2000 - 2002 sjosattes den nya organisatio-
nen men i samma veva intriffade en rejil ligkon-
junktur som gjorde att livverksamheten for forsta
géngen visade negativ tillvixt. Dessutom uppvakta-
des man under denna period av en rad friare som
helt enkelt stal for mycket av ledningens fokus.

— Under dessa omstindigheter dr det mycket svért
att avgdra var problemen egentligen hirrér ifrn,
papekar Christoffer.

Varen 2003 fattades ett enhilligt beslut att helt
och hallet fokusera pé bolag och kund. Tiden nir-

mast direfter kom i huvudsak att handla om att
trimma ner verksamheten till rimliga proportioner.
— Det var mycket bra! konstaterar Christoffer koncist.
Man 6kade investeringarna inom IT-verktygen,
skapade nya ISO-certifi-
eringar och beslutade
om att certifiera samtliga
radgivare tillsammans
med Handelshégskolan.
— Vi ville 6ka kund-
upplevelsen i alla relatio-
ner med Max
Matthiessen, och gi frin bredda OSs.
att betraktas som en
transporttjinst till ace bli
en premiumgjinst, forklarar Christoffer.

Processen bestod av tre viktiga delar:
1. Okad kundupplevelse.

2. Kvalitetshjning, bide externt och internt: bland
annat genomfdrs kontinuerligt en rad underssk-
ningar bland medarbetare och kunder.

3. G4 fran produktorientering till kundorientering;
man breddade affiren genom att erbjuda bade
tjinste- privat- och familjerelaterade l8sningar,
samt erbjuda fonder for privatsparande.

Idag har &ver 10 000 av den totala kundstocken pa
150 000 nagon form av privat sparande genom
Max Matthiessen.

Ar 2004 inleddes si det strategiska samarbetet
med Carnegie, nigot som alltsd skulle visa sig vara
ett lyckosamt drag for bida parter.

— Vi tyckee helt enkelt de var mest professionella,
och dessutom delar vi minga virderingar, vi har

Vi fortsitter som
fristiende aktorer men
ser bara fordelar 1 att

en liknande foretagskultur som Carnegie, siger
Christoffer.

Samgdendet innebir dock inga patagliga skillna-
der for de anstillda i det korta perspektivet.

— Nej, det hir ir ju inte
friga om en regelritc sam-
manslagning, vi fortsitter
som fristiende aktsrer och
jobbar nu pg att harmoniera
vara policies, ndgot som inte
blir svért eftersom vi redan
jobbat ihop sd pass linge. Vi
ser bara férdelar i att bredda
oss och vi okar var trovirdig-
het ytterligare eftersom
begreppet “forsikring” i sig inte har en bra klang hos
morgondagens stjirnor pa den finansiella himlen.

Hur kom da Arctos in pa arenan, undrar jag.

— Det borjade for tre &r sedan, faktdiskt ute pd golf-
banan, det var Bertil Karlsson som gav oss bra stod
i en 4garrelaterad friga vi hade da.

Nir man s bérjade fundera pd dgartransaktion
foll det sig naturligt att kontakta Arctos igen,
eftersom de tidigare hade haft en dialog. Under
processen har Arctos hjilpt till sdvil i forhandlings-
som genomférandefasen, men ocksd med intern
strukturering. Inte minst har Arctos haft en stor
roll i det omfattande arbetet med inkorporeringen
av de resterande omkring 40 agentbolagen.

— Vi virdesitter den avspinda och personliga,
men 4nda mycket professionella, approach vi bemétts
med frin Arctos sida, avslutar Christoffer Folkebo.



MA

Nya metoder anvandbara aven |

Middle market betyder olika saker beroende pé
vad man talar om f6r marknad och i vilket land.
En egenskap ir att bolagen ofta 4r privatigda.
Detta ger en del sirskilda frigestillningar som
jag tinkte belysa frin nigra olika aspekter.

Vill jag sélja, och varfor?

Anledningarna till férsiljning skiftar. Det kan vara
ett led i generationsskiftesplaneringen eller ett sitt
att f3 foretaget att utvecklas mot nya eller mer
sofistikerade produkter eller en internationell
expansion. Inte bara kapital, utan savil kunskap
och existerande tickning som kompletterande
egenskaper spelar stor roll i detta val.

Planering A och 0. Due diligence

Innan négra forsiljningsbeslut sker bér siljaren
gora en noggrann foretagsundersskning, en due
diligence. Den skall inte bara omfatta bolaget och
dess verksamhet under ett antal &r utan dven den
egna dgarsituationen, béde skatte- generations- och
kanske relationsmissigt. Vem vill vara kvar och vem
vill limna? Vilka relationer finns och hur virdas de?
En due diligence kostar men ir en god investering
dven om ingen forsiljning sker.

Att finna ratt kopare

Ofta har ledning och dgare god dverblick ver
potentiella képare men, genom en vil planerad
strategi for forsiljningen, kanske i auktionsform,
nir man oftast bist resultat, inte bara ekonomiskt
utan dven avseende att finna ritt kdpare i den egna
situationen. Eftersom en auktionsprocess kostar
pengar och inte alltid ses positivt av képare bér den
planeras sd att den inte blir onédigt kostsam for
ndgon part, och dessutom begrinsad i tiden. En
selektiv form kan vara en god vig. Ar marknaden
internationell kan bitride av ndgon med ett globalt
nitverk vara den enda vigen att finna ritc samar-
betspartner.

Eftersom priserna pi foretag har blivit mycket hdga
har olika former for att fi ned kostnaderna for for-
siljningsprocessen adderats. Négra exempel:

* Controlled Auctions; siljaren och dennes ridgiva-
re arrangerar en budgivningsprocess under kon-
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trollerade former med en f6rsta, andra och
kanske tredje budgivningsomgéng for att fi fram
ritt kopare.

* Exploding offers eller "Done Deals”; siljaren
har i stort sett fardigstill hela affiren med due
diligence mm. och képaren har att bjuda pa
denna affir och prissitta risken.

e Firdigfinansiering; “stapled finance” anvinds
ibland, och innebir att siljaren har forhandlat
ett finansieringspaket for kdparen.

* ”Locked Box”; budet liggs pé bolaget baserat pa
en avtalad balansrikning. Hir behdvs ingen
mekanism for “post closing” avrikning. De enda
formerna for reglering ir genom de givna garan-
tierna.

e Siljar-due diligence; siljaren gor due diligence
och koparen fir forlita sig pd denna som vore det
hans egen, genom ett sd kallat "reliance letter”
frin den som utf6rt undersékningen.

De mer vanliga formerna i dag ir aukcioner dir sil-
jaren kontrollerar flera moment. Avtalet skrivs i
forvig. Finansieringen kanske ordnas fér en kom-
mande kopare. Olika former av utredningar gors
tillgingliga for koparkretsen, allt for att f& en snabb
och enkel process.

Forhandlingen och avtalet

Férhandlingen sker mot bakgrund av due diligence,
virdering och ett taktikspel kring ett avtal som i
stort foljer en internationell norm. I ritta hinder
blir det ofta inte annat 4n ett spel om pengar, dir
virdeklausuler forhandlas hirt och 6vriga, av mindre
ekonomiskt virde, sparas till sist, som bytesvara.
De viktigaste punkterna ir:

1. Priset. Ofta for man in en prisjusteringsmeka-
nism for att ta hojd for det "riktiga” virdet pd
tilltriidesdagen. Det finns enkla och mer kompli-
cerade modeller som alla har sin bas i behovet att
faststilla det egna kapitalet per tilltridesdagen.
Debt free - cash free ir ett begrepp som anvinds
men inte alltid med samma betydelse.I korthet
betyder det att man vid budgivningen inte tar
hinsyn till rintebirande skulder eller kontanta
medel i bolaget. Dessa avriknas mot priset och
regleras sirskilt i avtalet

middle-market

2. Garantierna. Hir finns en “katalog” av vanliga
garantier. Ofta blir férhandlingen om betydelsen
av due diligence. Skall képaren inte f3 kriiva
ersittning for fel i bolaget om han funnit eller
borde ha funnit dessa fel vid sin genomging?
Fragan ir inte enkel och leder oftast fram till

kompromisslosningar.

3. Formen f6r garantireglering vid fel. Hir avtalas
om tiden under vilka garantierna giller, ofta
mellan ett och tvé 4r, lingre for miljé och skatt.
Diskussionspunketer i 6vrigt 4r vad som hinder

om det uppstdr tvist dir malbolaget ir part.

4.”Boilerplates”. Den katalog av allminna bestim-
melser som alltid kan tyckas harmlés men dir
det faktiskt kan 16na sig att vara noggrann.
Formen for medelanden kan till exempel gora
det svért att gora gillande krav mot siljaren.
Tvistelosningen skall vara enkel och inte onédigt
dyr. Det vanliga ir en specialskriven skiljeklausul

som passar situationen.

5. Escrow eller sikerhet. Ofta vill képaren ha siker-
het for garantierna. Det kan ske genom att en
del av kopeskillingen stannar kvar pa ett spirrat
och pantsatt bankkonto. Beloppet anvinds for

att reglera krav enligt garantierna enligt avtalet.

6. Begrinsning av garantierna. Ofta 4r garantierna
inte bara tidsbegrinsade utan iven till belopp
som kan vara allt frin nigra f procent till hela

kopelikviden men sillan mer.

7. Tilliggskopeskilling. I de fall dir virdet uppstar
under viss tid eller man ir osiker om virdet kan
sdljaren f3 tdla en tilliggskdpeskilling eller “earn
out”. Detta ger upphov till frigor om siikerhet
bide frn siljaren f6r hans forplikeelse och frin
koparen eftersom han skall leverera ett resultat

som ir basen for hans tilliggskdpeskilling.

Finansieringen av kdpet 4r central. Bolagets egna
medel fir inte anviindas och en férsiljning bér inte
ske med forbehill for finansiering. Vikeigt 4r att ha
gott om tid och vara beredd pd bankens krav pd
sikerheter och finansiella dtaganden av olika slag

som kan pdverka foretagets hela eckonomi och affir.

Leif Gustafsson, Advokat, Baker & McKenzie
Tel: 08 566 177 00, leif.gustafsson@bakernet.com



Industriella kopare redo att ge
riskkapitalet en match om bholagen

Trots en fortsatt forvintad hdg investeringstakt frin
riskkapitalaktdrerna 4r industriféretagen nu redo
att ge sig in i matchen pd allvar. Industriféretagen
har ldrt sig ldxan och har forbittrat sina interna
processer for foretagsforvirv och har en dkad
beredskap att agera snabbt och med sjilvfortroen-
de. De hégt uppdrivna bérskurserna ger dessutom
industriféretagen extra brinsle att férvirva med
egna akdier. Detta enligt en nyligen genomford
undersdkning bland ledande riskkapitalfonder och
foretagsledare i Europa och USA, som presentera-
des i samband med den internationella Global
M&A konferensen i London 26-27 april.

Rapporten, som tas fram av mergermarket pd
uppdrag av Arctos och Global M&A, tar tempen
pd marknadsliget och undersoker trender vad giller
investeringsfokus, bolagsvirdering och framtidstro.
Rapporten publiceras en ging per halvdr och ir
baserad pd 50 telefonintervjuer med riskkapitalak-
torer och foretagsledare inom middle market i
Europa och USA. Resultatet baseras pa intervjuer
utférda under mars och april i 4r.

Mindre nedgang inom Mid Market
Mellansegmentet omfattas av verksamheter virderade
till mellan 25 och 250 miljoner Euro. Segmentet
fortsitter att utgora en viktig del av totalmarkna-
den f6r M&A. Nu visar vissa indikationer dock pa
att antalet forvirv kan komma att mattas av en
smula. Samtidigt 4r de allminna férvintningarna
pa fortsatt hogt antal affirer inom segmentet stark
sdvil bland de industriella képarna som de privata
som ingdr i denna undersokning.

Forsta kvartalet 2007 visar pd en ldtt nedging;
D4 gjordes 299 affirer upp inom Europa och 283 i
Nordamerika. Virdemissigt visade foregiende kvar-
tal pa en liten nedging: 24,6 respektive 26,2 mil-
jarder Euro i respektive region. Betriffande cross-
border deals, dvs. affirer dver grinserna, kunde
man f6rra kvartalet notera en nedgéng dll 18,8
miljarder Euro jimfért med drygt 26 miljarder
kvartalet innan. Volymmissigt betydde det 45 firre
forvirv dn under fjirde kvartalet 20006, frin 275 ill
230 stycken.

Hoga varderingar hestar,
atminstone ett tag till

En indikation som eventuellt pekar pa att den
globala M&A marknaden har nétt sin topp — eller
kanske till och med héller p& att mattas ner — ir att
nistan hilften av de svarande, 48 procent, nu for-
viintar sig att virderingar kommer att vara oférind-
rade under den kommande halvérsperioden. Denna
siffra ska jimf6ras med att endast 33 procent svara-
de s& nir vi frigade f6r 6 ménader sedan. Endast
32 procent av de svarande siger sig tro pd en ckning
jimfore med 47 procent for sex ménader sedan.

Friga: Vad tror du kommer hinda med virderingar
inom middle market under den kommande sex-
manadersperioden?
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Oka Ingen Minska
férandring

Okad konkurrens om objekten

Medan den allminna trenden inom middle market
for ndrvarande 4r en aning osiker, s ir det desto
klarare att de svarande forvintar sig en fortsatt
stark aktivitet frin riskkapitalet, 4ven nir det hand-
lar om affirer 8ver grinserna. Tva tredjedelar av de
svarande férvintar sig att riskkapitalfonderna kom-
mer att vara ‘mycket aktiva’ med nyinvesteringar
inom den nirmaste halvirsperioden. I Sverige
bekriftas den bilden av ett fortsatt starkt infléde av
kapital till nya fonder for investeringar i middle
market.

Trots férvintningar pa dkad aktivitet fran riskka-
pitalmarknaden si kommer de industriella képarna
inte sitta pé liktaren. Tvirtom tror majoriteten -
73 procent - att konkurrensen fran industriella
képare kommer att ka. Den mycket starka aktie-
marknaden innebir f6r minga noterade bolag att
de kan gora f6rvirv med hogt virderade aktier. Vad
som Ar positivt 4r ocksd att vi ser ett 6kat intresse
frin svenska foretag att gora forviirv utomlands.

Fraga: Hur pass aktiva forvintar du dig att risk-
kapitalbolagen kommer att vara de nirmaste sex
ménaderna?
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Friga: Forvintar du 6kad konkurrens frin

industriella képare de nirmaste sex manaderna?
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Ja: Nej:

Blickarna vands huvudsakligen
mot Osteuropa

P4 den nordamerikanska och visteuropeiska mark-
naderna ir utbudet av forvirvsméjligheter begrin-
sat och marknaderna #r dessutom ofta redan hogt
konsoliderade. Dirfér 4r det oundvikligt att middle
market M&A kommer att vixa pd “emerging mar-
kets”. Osteuropa har nu 6vertagit Visteuropa som
den hogst prioriterade regionen for foretagsforviry,
och hela 44% av de tillfrigade indikerar Osteuropa
som en prioriterad marknad. Medan Turkiet ndr
tredje plats med 25%, indikerar endast 9% Kina
som en prioriterad marknad. Dilig transparens och
stor osikerhet i legala och finansiella frigor ger en
hég risknivé for forvirv i Kina.

Fréga: Vilka av foljande regioner eller land prioriterar

du som méjliga att gora forvirv inom?
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Osteuropa Central Turkiet Kina
europa

Latin amerika
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Urval av transaktioner senaste aret

ARCTOSC.

MERGERS & ACQUISITIONS N

MCC
Ratos AB

Mobile Climate Control ar
ett ledande féretag inom
klimatsystem for bussar och
anlaggningsmaskiner

Arctos M&A var radgivare till
agaren i forsaljningen till Ratos

ARCTOSC

MERGERS & ACQUISITIONS

Lamiflex
Edsviken

Lamiflex saljer och tillverkar det
egenutvecklade transportskyddet
for bl.a. stalrér och kabelindustri

Arctos M&A var radgivare till
agarna i forsaljningen till ett
privat konsortium

ARCTOSC.

MERGERS & ACQUISITIONS e’

Inredningsglas
Accent Equity

Inredningsglas ar marknads-
ledande i Sverige inom
duschlésningar

Arctos M&A var radgivare till
agarna i forsaljningen till
Accent Equity Partners

ARCTOS

MERGERS & ACQUISITIONS

Saddler
Credelity Capital

Saddler ar en ledande tillverkare
av balten i Skandinavien

Arctos M&A var radgivare
till Credelity Capital i forvarvet
av Saddler Scandinavia

ARCTOSC

MERGERS & ACQUISITIONS N

Max Matthiessen
Carnegie

Max Matthiessen &r Sveriges
ledande radgivare inom
pension och forsakring

Arctos M&A var radgivare till
agarna i forsaljningen till
D. Carnegie & Co.

ARCTOSC.

MERGERS & ACQUISITIONS v

Poolia
Argo

A&Z ar ett personaluthyrnings-
foretag i Tyskland

Arctos M&A var radgivare
till Poolia i forséaljningen
av A&Z Zeitarbeit

globallVi&A

Sweden

ARCTOSC.

MERGERS & ACQUISITIONS N

NorthTrade
Procuritas

North Trade ar marknadsledande
i Sverige inom koéttimport.

Arctos M&A var radgivare
till &garen i férséljningen
till Procuritas.

ARCTOSC.

MERGERS & ACQUISITIONS \/

Academic Work

Provider Venture

Academic Work ar specialister
inom uthyrning av studenter

Arctos M&A var radgivare
till ledningen och agarna i for-
varvet av aktier fran Provider
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