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Efter avvaktande start 2008

borjar tempot oka...

I detta nummer av M&Agasinet berittar vi bland
annat om sju entreprendrer som for tio ar sedan
végade hoppa av, starta eget och satsa allt. Med
stalkoll p& marknaden och produkten lit framgéng-
en inte vinta pd sig, dven om ingen trott att bolaget,
som de dopte till Driconeq, skulle bli s& stort. Under
2007 bestimde de att det var lige att sikra hem en
del av vinsten genom att fi in en partner som kunde
hjilpa i nista utvecklingsfas. Samtliga sju ville vara
kvar i bolaget och tillsammans med Arctos bjods
Private Equity bolaget Axcel in som Zgare till drygt
60 procent av aktierna i ett belénat utkdp.

M&Agistern har nu kommit till kapitlet om Private
Equity, eller Riskkapital som det kallas pa svenska.
Niir vi dr ute och besker foretagare fir vi ofta frigan
om hur dessa egentligen fungerar, hur en affir med
en Private Equity fond ser ut och vad dessa akedrer
kan bidra med. M&Agistern gor som vanligt sitc
bista for att bena ut begreppen.

Négra som fakeiskt har erfarenhet av en forsilj-
ning till en finansiell investerare ir entreprenérerna
och tidigare dgarna av Lamiflex i Nykoping. Arctos
assisterade teamet, ledda av Anders Hasselbo och
Fred Ahlund, med forsiljningen, som skedde tidigt
2006. Vi har triffat bide Fred och den nye dgaren
Frans Boch. De berittar om hur de upplever affiren
och samarbetet nir det gdtt ett par 4r.

I maj gick den femte Global M&A-konferensen av
stapeln. I ar samlades Gver 400 delegater, varav
omkring 120 frin vira partnerfirmor i 38 linder.
Maénga av samtalen kom att handla om synen pd
marknaden i de olika linderna. De flesta - utom
mdjligen amerikanarna - var ganska optimistiska
och ser fortsatt bra fart i ekonomin. Aven markna-
den for strukturaffirer forvintas vara stark, trots en
tuffare milj6 for bankfinansiering. Private Equity-
fonderna har ett stort kapital att investera och
industriella koncerner ser méjlighet att vixa via
forvirv i en svagare konjunkeur.

Tillsammans med Mergermarket har vi tagit
temperaturen pd M&A-marknaden. Glidjande ir

att marknaden f6r medelstora foretag ir fortsatt
aktiv med ett stabilt intresse frin bide finansiella
och industriella kdpare. Ett 6kande intresse for
“cross-border” affirer innebir for Arctos del ett allt
djupare samarbete med véra partners inom Global
M&A — bide for att hitta den bista képaren vid
foretagstorsiljningar och for ate hjilpa svenska
storforetag att hitta och genomfora ritt forvirv for
expansion utomlands.

Till sist vill vi 6nska er alla en riktigt bra sommar!
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Gron kavaj for framgangsrika
reseentreprendrer

Arctos var ridgivare &t Golf Plaisir Resebyrd AB som
under vintern férvirvades av Kuoni Scandinavia,
verksamma i Sverige under varumirket Apollo. Med
fler in 11 000 golfresenirer under 2007 och med 20
destinationer i Europa, Afrika och Asien var Golf
Plaisir Sveriges ledande oberoende researrangr av
internationella golfresor. Bolaget arrangerar dven skrid-
darsydda resor 6ver hela virlden under varumirket Out
of Bounds. For Golf Plaisir innebir dgarférindringen
bland annat 6kade méjligheter och satsningar pd att
utdka antalet resmél och destinationer.

Golf Plaisir grundades 1992 av Anders Kullenberg.
1998 blev hans bror Johan deligare och 2002 kom
Mattias Wistrand in som VD och tredje delidgare.
Kuoni Holding Ltd férvirvade Apollo 2001 och ir
noterat pd den Schweiziska bérsen.

Ny spanjor i Global M&A

Global M&A har en ny partner i Spanien, Socios
Financieros (www.sociosfinancieros.es). Firman
grundades 1991 och 4r en av Spaniens ildsta oberoende
investmentbanker. — Socios var vart forsta val som
representant i Spanien. Firman har ett mycket kvalifice-
rat team och en stark marknadsposition med ett stort
nitverk bland multinationella bolag och private equity
fonder. Tillsammans med Socios kan vi erbjuda véra
kunder en fantastisk méjlighet till framgingsrika affirer
i Spanien, kommente-
rade Michael Gibbons,
ordférande i Global
M&A. Enligt Nicholas
Walker, Partner pa Socios
Financieros, betyder

Global M&A en bittre

mojlighet att tillgodose

spanska foretags okande

internationalisering A

genom forvirv. = =

Arctos SmallCap for mindre-
medelstora foretag

Arctos SmallCap grundades av Arctos M&A for att

ge entreprendrer i mindre féretag en professionell och
kostnadseffektiv ridgivning och projektledning vid
kanske den viktigaste affiren i ett fretags historia.
Arctos SmallCap ir radgivare och projektledare for
forsiljningar av mindre medelstora foretag, normalt med
en omsittning frin ca 50-150 miljoner. Kunderna ir
framfor allt dgarledda och familjesigda foretag, men
dven borsnoterade koncerner med mindre dotterbolag,
Genom Arctos och Global M&A har Arctos SmallCap’s
kunder tillgdng till ett internationellt ndeverk for ace
hitta rite kdpare, trots en mer begrinsad process.

Rittelse: I férra numret av M&Agasinet angavs fel
rorelseresultat for Prét a Porter 20006, ritt ska vara
10 MSEK.

Arctos Helsinghorg med personlig erfarenhet fran foretagshyggande

Sedan ett 4r tillbaka
bemannar en sann
entreprendr Arctos
kontor i Helsing-
borg. Efter 6ver 20
ar som framgangsrik
foretagare valde
Peter Sjernberg att
ta klivet 6ver till
Arctos for att som
kundansvarig kunna
dela med sig av sina
erfarenheter av bade
expansions- och
forsiljningsproces-
ser. 1982 startade
Peter foretaget
Balton som frin

bérjan sysslade med butiksinredning. Tack vare
samarbeten med H&M och Kapp Ahl, som bida
expanderade kraftigt under 80-talet, kom fram-
géngarna snabbt. I mitten pa 80-talet inledde Balton
dven samarbete med IKEA genom att silja ett patent
pa hyllan "Peter”. Verksamheten vixte direfter i rask take.
— Nir vi vl var inne pd IKEA bérjade vi ta fram
egna produkeer, ndgot som IKEA uppmuntrar sina
underleverantorer att gora, berittar Peter.

Det egna sortimentet vixte snabbt och till IKEA produ-
cerades ca 1 miljon artiklar per &r. Bolaget utvecklades
utmirke och 1990 var omsittningen 100 mkr. Ar 2000
var den siffran 270 mkr. Efter en tid med riskkapitalbolaget
Priveq som deldgare sildes Balton 2005 till ett tyske bolag
baserat i Frankfurt. Peter behdll en fabrik i sin digo fram till
att han i bérjan av 2007 blev Arctos-partner.

5 snabba fragor till Peter:

1. Hur kom det sig att Du valde att bli rddgivare hos
Arctos?

Min grundinstillning later kanske klichébetonad men
den 4r att man bara lever en ging. Efter 25 r som
entreprendr kindes det kul att prova pa nigonting
nytt. Dessutom kunde jag snabbt konstatera att det var
ett mycket trevligt ging jag skulle i som kollegor. Jag
kidnner att jag ir trovirdig i min roll eftersom jag vet
exakt hur en entreprenér tinker, vilka problem han
eller hon brottas med och vilka frigestillningar som
kommer upp under resans ging och inte minst i
samband med generationsskifte och forsiljning.

2. Varfér blev det just Arctos du valde som samarbets-
partner?

Diirfor att de frigade mig om jag var intresserad. Innan
jag fick forfrigan hade jag irligt talat inte haft en tanke
pa att syssla med ndgot sidant men erbjudandet kom
vid exake ritt tillfille, rict timing helt enkelt. Arctos
har ju dven en tydlig profil mot familjedigda och privat-
dgda foretag vilket passar vildigt bra med min egen
erfarenhet.

3. Vad exakt ir det Du gor och hur ser din roll ut i
processen?

Jag jobbar utifrén mitt kontor i Helsingborg och
fokuserar p4 foretag i regionen Goteborg — Jonkoping
ien linje rake séderut. Tillsammans identifierar vi fram-
gngsrika bolag i branscher som vi har erfarenhet av eller
som vi ser genomgdr storre forindringar. Sedan tar jag
kontakt med 4garen och informerar mig om vilka fram-
tidsplaner de har. Vissa kanske vill silja delar av ett bolag,
medan andra vill kdpa upp ett bolag for att bredda

verksamheten, och vissa vill silja av hela verksamheten.
Jag f6ljer dem oftast under en ritt ling tid och agerar
bollplank nir de vill ha ett sidant. Siljprocessen méste
ibland ta tid for att resultatet ska bli bra. Vir modell f6r
framgangsrika foretagsforsiljningar och forvirv bygger
pa gedigna forberedelser innan skarpt lige. I god tid
sitter vi samman en grupp som under en period jobbar
intensivt for att hitta kiirnan i ett bolags verksamhet —
det som gor bolaget unike.

4. Vad siiger du till en entreprendr som gir i siljtankar?
Mycket 4r avhingigt familjesituationen. Manga
duktiga entreprendrer har en stark 6nskan att
verksamheten ska gi i arv till nista generation i
familjen. Jag brukar understryka vikeen av att se &ver
om det verkligen finns en genuin vilja hos barnen att ta
over, eller om de innerst inne kanske faktiskt inte vill. I
ett sdnt lige 4r det viktigt att vara lyhdrd 4c alla hall,
béde for mig som radgivare och for dgaren sjilv. Ibland
kan jag ocksd rekommendera att ta in en ny partner i
verksamheten for att pa s sitt tillfora ny kompetens
och kunskap. En entreprensr som bérjar nirma sig
pensionsdldern och som ska bygga virde i sin verksam-
het bér, minst ett par &r fore forsiljningen, tain en
operativ ledning och se till att engagera nyckelpersoner
i verksamheten.

5. Hur ser du pa den ridande konjunkturen?

Det har ju onekligen varit osikert ett tag nu. Den
finansiella krisen, och all den turbulens som inleddes
pd allvar sommaren 2007, har jag en kiinsla av bérjar
ligga sig. Det blir dock inte fragan om nigon cham-
pagne-fest, jag tror mer pd en ganska sansad dterhimt-
ning men vilken bransch som blir draglok 4r svirt att
gissa i det hir liget.
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Karlstads symbol ir visserligen en glad sol men det 4r
bide gritt och regnigt nir jag anlinder for att intervjua
Driconegs VD Hékan Olsson med anledning av Axcels
nyligen genomfdrda férvirv i bolaget.

— Uttrycket ”Sola i Karlstad” 4r egentligen smek-
namnet pd en mycket populir servitris som en ging
jobbade pa ett av stadens virdshus, berittar han pa vig
till restaurangen dir vi ska dta lunch.

Vid intervjutillfillet har det gitt drygt fyra manader sedan
Axcel forvirvade 60 procent av det bolag Hikan och hans
sex kompanjoner startade for drygt tolv ar sedan.

— Axcel blir en stark utvecklingspartner for oss. Vi
har samma syn pa bolagets utvecklingspotential. Till-
sammans kan vi skapa ytterligare kraft i var affirsidé,
kommenterade Hikan affiren nir den offentliggjordes
i december forra ret.

Hittills har férindringen bara varit positiv forsikrar
han, dven om han medger att administrationen och
rapporteringen blivit mer omfattande efter affiren.

— Men jag hade faktiskt riknat med att det skulle bli
dnnu mer sd jag dr inda positivt overraskad, jag tycker
det kiinns jittebra, understryker Hikan Olsson.

Alltihop bérjade i mitten av nittiotalet, i samband med
att Atlas Copco képte och flyttade det bolag Hikan
och hans kollegor da var anstillda i.

— Vi var vil medvetna om att det fanns en efterfra-
gan pa produkter som de stora aktdrerna inte kunde
tillgodose marknaden med. Vi hade kunskapen om
hur vi skulle g tillviga och pa den vigen 4r det,
konstaterar Hikan.

Unika produkter i sma serier
Driconeg, eller Drilling Construction Equipment AB,
tillverkar borrutrustning f6r gruvindustri, bergvirme,

grundférstirkning och vattenborrning. Affirsidén
bestir av att kostnadseffektivt och med bibehillen
kvalitet tillverka sm3 serier av skriddarsydda produkter
i nira samarbete med kunden. Det l4ter ju enkelt men
kriver naturligtvis enorm kunskap och erfarenhet och
det var just dessa virdefulla tillgingar man satt pa.

— Det var det enda vi kunde och vi lir oss mer varje
dag, inte minst av vdra kunder. Vi har handplockat
véra medarbetare och vi har byggt en produktionskedja
som ir extremt flexibel.

Genom att varje verktyg kan stillas om for tillverk-
ning av en unik produkt har produktionen gjorts helt
anpassningsbar. Dessutom sker tillverkningen till stora
delar med hjilp av robotar.

Det rader ingen tvekan om att dessa parametrar ir
viktiga delar i framgdngskonceptet, men framfor allt
menar Hékan att lyhordhet gentemot kunden, formagan
attin i minsta detalj sitta sig in i deras behov, dr nyckeln
till framging inom en nischad bransch som denna.

— Vi bygger niira relationer med var och en av véra
kunder vilket lonar sig for alla inblandade, inte minst
eftersom alla blir lika viktiga for slutresultatet. Och
ingen kund ir f6r liten for oss eftersom alla tillfor oss

ny kunskap och dirmed spir pé vir yrkesskicklighet.

Fran topp till krona
Nir Driconeq fir en forfrdgan borjar man med att gora
en grundlig analys av kundens behov. Under den
forberedande processen hinder det inte sillan att
Driconeq faktiskt kommer upp med en [6sning som
skiljer sig en del frin den som kunden frin borjan
bestillt.

— Det vore rent tjinstefel frin var sida om vi inte
presenterade den 18sning vi anser som den optimala f6r
att mota kundens behov.

OM AXCEL

Axcels forsta i Sverige.
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Ledande danskt industriellt investmentbolag (private equity) med internationell pragel. Med ett totalt kapitalata-
gande om 6,2 miljarder DKK (835 miljoner EUR) investerar Axcel framst i konkurrenskraftiga stora och
medelstora féretag med potential for tillvaxt och vardeskapande. Axcel sager sig vilja vara "en aktiv och
engagerad partner som bidrar till genomférandet av utvecklingsstrategier och till att stérka foretagets konkurrens-
kraft”. Axcel’s Stockholmsbaserade verksamhet startades for drygt ett ar sedan. Investeringen i Driconeq ar
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Nir man ir 6verens om exakt vad som ska tillverkas

och ritningarna ir kompletta inleds arbetet med att
programmera robotarna. Hir finns inget utrymme for
fel och enligt Hakan har de heller aldrig behovt
genomleva ndgon riktig "hirdsmilta”.

—Vi har faktiske varit forskonade frin storre fel.
Slutresultatet hinger mycket pa véra teknikers fsrméga
att rite tolka och forstd véra kunders “ritningar” och
onskemal. Tack vare dagens snabba kommunikations-
vigar gir det att l6sa dven pd distans.

Minus 60 grader ir ingen
ovanlighet. De kan bara
jobba nir marken ir stelfrusen
s det vill till att vi levererar
utrustning som star pall

Férutom millimeterprecision nir det giller program-
mering av maskiner s kriver de enorma pafrestning-
arna som roren utsitts for en mycket hogkvalitativ
rdvara. Dirfor har man utvecklat en egen stdlbland-
ning, som tillsammans med en speciell hirdningsme-
tod och en friktionssvets skapar produkter helt unika i
sitt slag. Sammanfogningen av rér och dndstycke sker
med hjilp av sd kallad friktionssvetsning. Den ger en
stark fog med jimn héllfasthet runt hela fogen. I en
temperatur av hela 1150 grader sammanfogas de tva
dmnena till en homogen och stark enhet. Slutligen
svarvas och slipas svetsfogen s& att dverflodigt gods tas
bort. Fér ytterligare kvalitetssikring gors ett mekaniske
test infor varje svetsserie. Det gér till s4 att man gor ett
tvirsnitt av fogen som sedan utsitts fér bland annat
brytprov.

Skulle det finnas nigra som helst brister s uppticks
de i detta moment och kan rittas till fére produktionen.
Eftersom rorens kvalitet 4r s3 kritisk i borrningsprocessen
s dr betalningsviljan stor, samtidigt som kostnaden i
sig utgdr en ganska liten del av slutnotan i dessa totalt
sett kostsamma projekt.

—Vira kunder, liksom vi sjilva, dr mycket vil medvetna
om konsekvenserna av att ett ror gdr sonder nigon-
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stans ldngt ner i underjorden. Stora insatser och dyrbar
tid gir forlorad, oftast miste man borra ett helt nytt hil
och det, férstdr nog vem som hels, ir ett dkea
mardrémsscenario i vr bransch, siger Hakan.

Rérens unika egenskaper maste skriddarsys med
hinsyn till borrplatsen eftersom grunder och djup
avgor vilka dessa egenskaper ska vara. Dessutom ser
roren till varje riggmodell olika ut.

Just nu har bolaget minst 6000 olika produkter i
sortimentet och designar minst tv4 nya varje dag.

Guld vart

Den ryska staden Magaden har 150 000 invénare

och ligger bortom Sibirien, hitom Kamtjatkahalvén.
Denna ryska motsvarighet till Kanadas Klondike var
en gdng kiind som "Dédens stad” p& grund av dess
madnga sovjetiska koncentrationsliger som holl
politiska och religiosa fingar. Miljoner minniskor dog
antingen genom avrittning eller av umbiranden i
arbetsligren. Forutom detta sorgkantade arv ir
regionen den nist guldrikaste i Ryssland. Ar 2004 fick
Driconeq sin forsta order frin guldindustrin. Den kom
just hirifrin och avsdg prospekteringsborrning. Sedan
dess har Driconeq kunnat glidja sig &t &rliga ordrar
frin samma foretag.

—Det ir extremt kallt och ogistvinligt dir de borrar,
minus 60 grader ir ingen ovanlighet. De kan bara
jobba pa vintern nir marken ir stelfrusen s det vill dill
att vi levererar utrustning som stdr pall, siger Hakan

Olsson.

Hittills har allt gdtt bra, och nya guldfyndigheter gors
hela tiden. En forsiktig berikning frin experternas sida
sdger att det finns minst 200 000 kilo guld i den frusna
marken som bara vintar pd att plockas upp. Det later
med andra ord som om béde guldgrivarna sjilva och
Driconegs orderbok gir en ljus framtid till métes.

Prispress

Hur ser d4 konkurrensen ut? Det méste ju finnas andra
aktdrer som vill ta marknadsandelar genom att pressa
priserna.

— Vi slass stindigt mot lokala aktdrer som erbjuder
produkter som ser ut som véra men de ir inte
likvirdiga, de hller inte mattet. For oss dr det enbart
en fordel att rykten firdas snabbt i den hir branschen,
effekten 4r sjilvsanerande. I borjan av 2000-talet kiinde
jag pa allvar att vi fice vingar, d borjade det ringa
kunder pé ren rekommendation, det var en skon kinsla.

Haékan sticker inte under stol med att de ibland frestats
att prova billigare produkter och material, men siger
att de hitcills valt act avstd.

—Jag klarar det inte, mitt samvete tilldter inte att vi
tullar p4 kvaliteten, jag kan bara jobba med fullstindigt
4rligt uppsat, jag méste alltid kunna st f6r produkten
full ut.

S& borde det ju vara for alla, oavsett vad man siljer,
nigot som Hakan tycker sig se en hel del bevis for att
sd inte dr fallet, inga branscher nimnda. Sjilv sidger han
sig dock sova gott om natten.

Det sistnimnda f6r mig osvikligt in pd frigan om
Hékan tinker trappa ner nu nir delar av hans skapelse
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f3tt nya dgare. Svaret kommer utan

tvekan.

—Nej, vad skulle jag gora d&, det hir ir
vad jag kan och 4r bra p, jag skulle nog inte std
ut med att bara géra ingenting, men tilldgger sedan
att “november fakriskt 4r en ritt trist manad hir
hemma i Sverige”.

— Négra veckor i solen strax fore jul skulle inte sitta
ivdgen, det kan jag tinka mig, avslutar en pétagligt
ndjd Hakan Olsson.

"Driconeq iir en mycket viilvirdad verksambet med
produkter av hog kvalitet pi en marknad som viixer
kraftigt. De har hig lonsambet och en stark internationell
marknadsposition”

Christian Frigast, managing partner, Axcel Danmark

"En av Driconeqs styrkor iir kombinationen higkvalita-
tiva produkter och hig servicegrad. Det betyder dels att de
har ett mycket gott rykte i branschen, och dels att
verksamheten urgor ett starkt fundament at bygga vidare
pa. Vi ser fram mot att f bidra till Driconeq’s vidareut-
veckling”

Vilhelm Sundstrim, parmer, Axcel Sverige

For oss dr det enbart
en fordel att rykten
firdas snabbt 1 den hir
branschen, effekten ir
sjdlvsanerande

-

Vad Arctos bistod med:

* Ridgivning vid uppkép av intressebolag

* Framtagande av Informationsmemorandum
* Urval av limpliga intressenter

* Projektledning av siljprocessen

* Projektledning av avtalsférhandlingar

Arctos samverkade med:
Legal: Advokatfirman Baker & McKenzie
Finansiell: Ernst & Young TAS

J

OM DRICONEQ

1989 saljs det varmlandska investeringsbolaget Wermia Lévab till Atlas Copco som 1995 flyttar fabriken fran
Sunne till Fagersta. Sju av de anstallda, med davarande séljchefen Hakan Olsson i spetsen, bildar da ett nytt
bolag, Driconeq, for tillverkning av borrrér till bl.a. gruvindustri och vattenborrning. Affarsidén ar extrem kund-
anpassning med hjalp av skraddarsydda I6sningar i kombination med hog kvalitet pa ravaran. Forsta aret
omsatte man 5 MKR. Driconeq har idag 60 anstallda och en omséattning pa ca 215 miljoner kronor. Féretaget
verkar globalt, med stark tillvaxt i bland annat Sydamerika och Ryssland. Efter transaktionen med riskkapital-
bolaget Axcel kvarstar de sju grundarna med ett gemensamt agande om 35 procent. Ordférande Ake Wester,
tidigare agare av Lovab via investmentbolaget Wermia, ager 5 procent medan resterande 60 procent ags av Axcel.




M&Agistern fortsatter att hena ut
hegreppen pa ett hegripligt satt.
Denna gang handlar det om Private Equity.

Vad 4r en private equity-fond?

— En private equity-fond kan organiseras genom olika
legala bolagsformer, t.ex. ett kommanditbolag. Den
har oftast ett flertal investerare som t.ex. pensionsfon-
der, banker och férsikringsbolag. Fonden férvaltas av
ett managementteam som ocksa har investerat i fonden.
For att ticka forvaltningskostnaderna fir manage-
mentteamet en ldpande forvaltningsavgift, s.k.
“management fee”. Fonden férviirvar verksamheter
genom ett specifikt dgarbolag for varje investering.

Hur pass langsiktiga ar private equity-
fonderna i sina investeringar?

— En private equity-fonds livslingd dr normalt cirka tio
4r. Detta innebir generellt en investeringshorisont pa
3-7 4r. Nya investeringar genomfors under de forsta
3-5 &ren. Direfter gors inga investeringar i nya
portfsljbolag, men diremot kan tilldggsinvesteringar i
befintliga portfoljbolag ske. Efter hand som investe-
ringarna sedan avyttras delas vinstmedlen ut till
investerarna, och nir samtliga portfoljbolag har
avyttrats upploses fonden.

Hur arbetar managementteamet?

— De ansvarar for att s6ka upp, analysera, genomféra och,
i ett senare skede, avyttra investeringar som finansieras
med fondens kapital. Managementteamet arbetar under
dgandefasen aktivt med att utveckla investeringarna,
bland annat genom arbete i portfoljbolagens styrelser.

De har dven industriella ridgivare till sin hjilp.

Hur agerar private equity-fonderna som
agare?

— De huvudsakliga drivkrafterna for virdeskapande ir
tillviixt, marginalférbittring och, om verksamheten s&

tilldter, dven en hogre beléningsgrad,. Kan ett bolag ta
ett kliv upp i storlek och intjiningsférmaga minskar
dven “smédbolagsrabatten” och bolaget kan siljas till en
hégre virderingsmultipel. Private equity-bolagen
anvinder olika metoder for att skapa virde inom dessa
omriden, ett sitt 4r att ge ledningen i bolagen dkade
incitament. Private equity-bolagen fungerar dven som
bollplank, och assisterar vid forvirv. Det handlar om
en koncentrerad lingsiktig styrning, finansiella
muskler for att skapa goda affirer, och om att agera
katalysator for nédvindiga forindringar.

Hur gar en affar till och maste jag silja
hela holaget?

— De storre private equity-fonderna genomfor oftast s.k.
Leveraged Buy-Outs, eller belinande utksp. Detta
innebir att fonden startar ett nyte holdingbolag som,
med t.ex. 50 procent lén och 50 procent eget kapital,
forvirvar det rorelsedrivande bolaget. Entreprensren
kan d4 &terinvestera en del av képeskillingen i det nya
holdingbolaget for ett fortsatt digande. Genom att
holdingbolaget finansierar férvirvet till hilften med lin
behovs bara 20 procent av képeskillingen for 40
procent av aktierna. Aven 6vriga i foretagsledningen
kan ges mojlighet att investera i bolaget. De nya lanen
amorteras sedan dver perioden med kassafldden frin det
rorelsedrivande bolaget. P4 sd vis kan entreprensren
sikra en stor del av det viirde som byggts upp, och inda
kvarstd som en visentlig dgare och ta del av det framtida
virde som skapas i samarbete med den nya partnern.

Hur pass viktigt ar det for fonden att dga
dver 50 procent av aktierna?

— I de flesta situationer 4r kontrollen av 6ver 50
procent av aktierna en viktig finansiell och legal friga
for koparen, men det kan ocksa vara en emotionell
troskel for siljaren. I ett private equity-samarbete ir
dock frigan mer komplex. Aven om de flesta private
equity-fonder har ett krav pd 6ver 50 procent ir
aktieférdelningen relativt ovisentlig i den dagliga
ledningen av bolaget. Ytterst 3 private equity-akedrer
blandar sig i den operationella driften och har heller
inte den kunskapen. Om du som siljare viljer att
dterinvestera i bolaget kommer du dirfér act ha en
vildigt stor makt i beslut om framtid och strategier.

Till syvende och sist sd investerar fonderna i en
ledningsgrupp som de tror pa och de vill sjilva agera

stdd och bollplank.

Vem har sista ordet nar det kommer till
en forsaljning?

— De flesta forsiljningar sker till en industriell kopare.
Ledningens syn p& framtida dgare kommer givetvis att
ha en stor paverkan pd olika intressenters intresse och
vilja att betala ett hogt pris. Utvecklingen ska ha varit
visentligt simre 4n plan for att forsiljningen ska ske
mot ndgon av deligarnas och ledningens 6nskemal. De
flesta private equity-fonder kommer att begira sk. drag-
along och tag-along-méjligheter, i huvudsak betyder
detatt de under vissa forutsittningar kan padriva en
forsiljning av hela bolaget. I de allra flesta fall sker dock
forsdljningen i samforstand. For de fall dir den gamla
dgaren vill kvarstd kan private equity-fonden silja till en
annan fond som pd s4 siitt tar 6ver “stafettpinnen”,

alternativt kan dven en bérsnotering vara en ldsning.

Det verkar finnas valdigt manga olika
fonder, hur véljer jag?

— Fonderna kan indelas i olika grupper beroende av
storlek pd investeringar, sektorerfarenhet, investerings-
horisont, grad av deltagande i bolagen, osv. Ritt fond
ir troligen den som har stérst samsyn med dig kring
bolagets férutsittningar och expansionsstrategi. Din
finansiella radgivares erfarenheter 4r hir av stor vike.
Private equity-fonderna blir i hégre grad diversifierade.
Att hitta 3-4 med genuint intresse och relevant
erfarenhet dr nyckeln till framgéng. Detta kriver
personlig erfarenhet av hur de olika fonderna arbetar i
olika situationer och foretagskulturer. Nir du vil
kommer till valet av fondpartner, se d4 till att alla
viktiga legala och finansiella frigor ir 16sta. Nir du
fattat beslut s& méste ni arbeta som ett team, med fokus
pa framtiden. Limna dirfor inga skelett i garderoben
infor sista inspektionen.

Bertil Karlsson, Partner.
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Lamiflex gillar extrema forhallanden

Ju varre desto hattre!
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FAKTA LAMIFLEX
Lamiflex saldes till LIAB i mars 2006. Den nya ledningen har nu, tillsammans med Produkten ersétter vanlig emballering i tra vilket eliminerar in- och uppackningsar- &
de nya agarna, fastslagit en offensiv tillvaxtstrategi. 2005 omsatte Lamiflex 191 bete. Resultatet ar tid- och kostnadsbesparing samt en sakrare arbetsmiljé. Manga ‘:;-,
miljoner kronor. 2007 hade den vuxit till 274 miljoner kronor vilket motsvarar en foretag utnyttjar mojligheten till marknadsféring genom att trycka sin logotyp direkt I e
tillvaxt pa 43 procent pa tva ar. Rorelsesemarginalen har 6kat med 2 procent. pé Lamiflex. Produkten kan ateranvéandas upp till 5 génger. Huvudkontor och fabrik === :F
Foretaget har 108 anstallda och en tillvaxt pa 17 procent sedan forvarvet. finns i Nyképing, dotterbolag med tillverkning finns i Tyskland och Estland och b .r"‘ -u?c.
Basen i produktionen utgors av ett kompositmaterial som skyddar kabel pa saljbolag i England och i USA. Malet fér Lamiflex &r fortsatt hog tillvaxt, saval "'IIT' z .'_'._
kabeltrummor och coils. Aven rér och trdd som packas pa trumma skyddas mot organiskt som via uppkop, framst genom satsningar pa forpackningslésningar och e P i
i sammanstétningar, tuff terrang, damm, havs- och regnvatten och starkt solljus. inte enbart produkter.




Lamiflex dgdes till for ett par r sedan av en lednings-
grupp som tidigare hade kopt loss verksamheten frin
krisdrabbade Rottneros. Hosten 2005 blev behovet av
generationsvixling uppenbart sedan tvi av igarna med-
delat att de ville dra sig tillbaka medan tv4 andra redan
hade gdtt i pension. Aktiedgaravtalet hade ett tilligg som
sa att om en majoritet av akticinnehavarna ville silja sa
skulle hela bolaget bjudas ut pa den 6ppna marknaden. I
bérjan av 2006 var detta just vad som skedde.

— Det var aldrig ndgra problem med att fatta beslutet
om forsiljning, vi var alla 6verens, berittar forre vice
VD Fred Ahlund, den enda av de ursprungliga dgarna
som fortfarande dr engagerad p4 heltid verksamheten.

Det var ocks han, tillsammans med divarande VD:n,
numera pensionerade Anders Hasselbo och ett par till,
som under stor diskretion skdtte de omfattande for-
beredelserna infér férsiljningen.

— For att undvika oro bland de anstillda héll vi all
information som rérde forsiljningen inom en liten
krets. Vi riknade, skrev rapporter och gjorde samman-
stillningar pd kvillar och nitter under sikert ett
halvars tid, berittar han.

Parallellt pdgick en ganska omfattande urvalsprocess
for ate identifiera den bista partnern som skulle bistd
med forsiljningen. Att valet f6ll pd Arctos berodde
bland annat p4 att de hade besskt Lamiflex ndgot ar
tidigare och d& gett ett bdde kunnigt och fortroendein-
givande intryck.

— Arctos kom till oss pa eget initiativ. Vi hade ett
forutsiteningslost mote som gav oss en hel del insikeer.
Det kiindes naturligt att dteruppta kontakten med
Arctos i och med att vi fattat beslut om atr silja,
berittar Fred.

Nu har det alltsi gdtt ett par &r sedan de nya dgarna
tog 6ver taktpinnen. Mycket ir sig likt men allt gir i etc
betydligt hogre tempo.

Tempovaxling

Nigon minskad arbetsbelastning siger han sig inte mirka
av, snarare tvirtom. Fred sitter fortfarande med i led-
ningen och ir alltid adjungerad till styrelsen. Diremot
tillhor han inte lingre majoritetsigarna.

— Det 6kade tempot ir den storsta och mest
markanta skillnaden som jag mirker av i den dagliga
verksamheten. Det som skiljer bolaget frin forr 4r
frimst den annorlunda typen av finansiering och att de
nya dgarna har en annan, betydligt hogre ambitions-

e
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Frans Boch

Partnerskap kommer mer och mer att avlésa det traditionella
forhallandet kund-leverantor. Vi méste ha kunskap att ut-
veckla kundspecifika forpackningslosningar anpassade efter
bland annat produkt, klimat, vikt och transportsitt

niva nir det giller tillvixttakten, ndgot jag tycker ir
positivt.

Fred Ahlund papekar ocks att de nya igarna fick en
drémstart eftersom forra dret var ett s framgangsrike
sidant rent generellt.

—2007 var ju ett ruggigt bra &r for nistan alla men
jag vill verkligen understryka att jag tycker Lamiflex
nuvarande gare 4r mycket bra for foretagets vidareut-
veckling. De satsar hirt pd att hitta nya produkter,
arbetar aktivt for introduktion pd nya marknader och
visar stor riskbenigenhet betriffande nyanstillningar
av, framfér allg, siljfunktioner.

Jag ber Fred dela med sig av sina erfarenheter till andra
entreprendrer som gér i siljtankar. Vad bér man tinka
pa och hur férbereder man sig bist for tillvaron som
foljer pa forsiljningen?

— Forst och frimst miste man vara mycket medve-
ten om varfor man siljer och vilka konsekvenser det
far. Ar man vildigt van vid att styra sin verksamhet
hare, och att aktivt delta i beslutsprocesser sd kan
omstillningen bli svir. Ska man jobba kvar i bolaget
mdste man vara beredd pa att acceptera stora forind-
ringar i hur verksamheten drivs. Hittar man nya dgare
som 4r bra for féretagets vidare utveckling kan man
vinta sig en spinnande och rolig tillvaro i en vitaliserad
och dynamisk arbetsmil;js.

Nuvarande agarna
Lamiflex’ nya dgare, Lamiflex International AB (LIAB)
dgs av fem personer frin Sverige och Danmark, alla med
olika bakgrund inom finans och industri. Nir jag anlinder
till huvudkontoret 4r en av dem, dansken Frans Boch,
pd besok. Han berittar med stor inlevelse och genuint
engagemang om det foretag han sedan tv4 &r tillbaka
dger tillsammans med sina fyra affdrspartners.

— Nir Arctos kontaktade oss var jag redan medveten

om att Lamiflex var till salu, vi var intresserade eftersom
vi visste att det rorde sig om ett mycket fint, stabilt och
vilskott foretag och dirfor kunde vi ocksé vara vildigt
snabba med att ge en offert, siger han.

Detta i sin tur, ledde till att LIAB snart kunde férhandla
exklusivt med Lamiflex. Frans vill girna framhélla den
gamla ledningsgruppens professionalism.

— De var genomgaende mycket rationella och det
var tydligt atc alla deras beslut var vil genomtinka. Vi
har in idag en mycket fin och bra relation med dem,
forre VD:n Anders Hasslebo anlitas regelbundet som
konsult.

Som ett av skiilen till den vil ssmmanhallna, forra
dgargruppen anger Frans den kollektiva kulturen som
fanns pd Lamiflex.

— Alla dgare hade samma andel i fretaget, samma
villkor gillde for samtliga, vilket ocksd skapade
goda forutsiteningar for stor enighet under sjilva
siljprocessen.

LIABs overtagande skedde viren 2006 och inleddes
med rekryteringen av en ny VD och dven en ny
ckonomichef, eftersom den dévarande var mycket
starkt forknippad med de gamla dgarna.

Av naturliga skil fir styrelsen i ett foretag diir ledningen
dger hela verksamheten inte si mycket kraft. Nir den
nya styrelsen tog 6ver mirktes dirfor forhéllandevis
stora forindringar pd Lamiflex.

— Vi fick en helt annan beslutsférméga och kunde
bli mer pro-aktiva. Nu gir vi ut aktivt pd marknaden,
kollar méjligheter, siljer in och sitter inte och vintar pd
att kunderna ska kontakta oss. Vir ambition ir att vi
ska utveckla forpackningslésningar tillsammans med
véra kunder bdde i 4r, 2010 och dnnu lingre in i
framtiden, avslutar Frans.
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Forsaljning av svenskt bolag via ett utlandskt holag
—nya regler 1 januari 2008

Vid forsiljning av aktier i ett fimansforetag beskattas
vi idag forhillandevis hoge i Sverige. P4 grund av detta
och i takt med den 6kande internationaliseringen har
det funnits intresse for privatpersoner att uppnd en
ligre beskattning genom en utlandsbosittning,.

En modell f6r en utlandslosning kan se ut pé foljande
sdtt:

1. En svensk privatperson, som iger aktier i ett svenskt
fimansbolag, képer aktier i ett utlindskt bolag.
Direfter siljer aktiedgaren, till ett underpris, sina aktier
i det svenska bolaget till det utlindska bolaget.

2. Det utlindska bolaget siljer aktierna i sitt svenska
bolag till marknadspris. Vinsten frin forsiljningen
hamnar skattefrite i det utlindska bolaget.

3. Agaren till det utlindska bolaget flyttar ut frin
Sverige och avvecklar det utlindska bolaget. Han tar
sedan ut de genererade vinstmedlen till beskattning
enligt de regler som giller i det nya bosittningslandet.

Ett alternativ till dessa exempel ir att bo kvar i Sverige
och férvalta medlen i det utlindska bolaget. Om
bolaget ir beldget i ett land med lag bolagsskatt kan
man f& pengarna placerade dir, med en gynnsam
skattebelastning. I en sddan struktur kan det dven
finnas anledning att nirmare analysera de s4 kallade
CEC reglerna (Controlled Foreign Companies).

Den nya lagstiftningen, som alltsd gillt frin den 1

januari 2008, innebir att tidigare praxis nu bekriftats i
lagstiftningen. Det innebir att svenska aktier kan
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Om bolaget dr belidget i
ett land med lag bolags-
skatt kan man f3 pengarna
placerade ddr med en
gynnsam skattebelastning.

overldtas till underpris till vissa utlindska bolag inom
EES-omridet, d.v.s. EU-linderna samt Island,
Liechtenstein och Norge. En férsiljning till underpris
innebir normalt att aktierna avyteras till det skattemis-
siga virdet, varvid ingen beskattningsbar vinst uppstar
i Sverige. Finns det skattegynnat utrymme att utnyttja
beaktar man vanligtvis det nir man prissitter for att
kunna tillgodorikna sig det belopp som endast
beskattas med 20 procent.

Som f6ljd av lagindringen dndrades dven tiodrsregeln,
den som tidigare gav Sverige ritt att beskatta en
forsiljning av enbart svenska aktier i upp till tio &r efter
en utflytt. Regeln har nu utvidgats till att omfatta dven
utlindska aktier. Efter lagforslaget 4r man, enligt
svensk intern ritt, skateskyldig for forsiljning av
andelar i utlindska bolag som man 4gt under den tid
man varit obegrinsat skattskyldig i Sverige. I praktiken
kan man nu alltsd, i upp till tio &r efter att ha flyttac
utomlands, bli beskattad for forsiljning av aktier i

utlindske bolag

Sveriges mojligheter att beskatta en kapitalvinst enligt
tiodrsregeln inskrinks dock genom en rad ingingna
skatteavtal med andra linder. Beroende pé utform-
ningen av de olika avtalen finns det olika varianter pd
dessa inskrinkningar. Sveriges beskattningsritt kan
exempelvis gilla en kortare period in tio dr, endast
omfatta forsiljning av svenska aktier eller att Sverige
dverhuvudtaget inte har ritt att beskarta kapitalvinster.
Det finns dven avtal som medger Sverige ritt att
beskatta kapitalvinster p bdde utlindska och svenska
aktier i upp till tio 4rs tid. Eftersom villkoren skiljer sig
fran ett land till ett annat dr det numera viktigare in
nigonsin att gora en djupgdende analys av skattekon-
sekvenserna for flyte dill respektive land.

P4 grund av de inforda lagindringarna har det nu blivit
enklare att silja sitt svenska bolag till ett utlindske
bolag inom EES, detta eftersom det 4r numera ir
lagstadgat att det gar att silja till underpris. Samtidigt
har det blivit mer komplicerat att silja aktierna i det
utlindska bolaget utan att beskattas f6r kapitalvinsten i
Sverige. Det beror pé utvidgningen av tiodrsregeln.
Funderar man p4 att bli utlandssvensk bér man alltsd
dven noga kontrollera eventuell risk att bli beskattad i
Sverige trots att man har flyttat utomlands.

Claes Johansson
Partner
Ernst & Young AB
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The Cross-Border M&A Reporter:
Stora forvantningar pa Mid-market-segmentet

I samband med Global M&A konferensen i Miami i
maj publicerade vi en ny upplaga av “The Cross-Border
M&A Reporter” i samarbete med mergermarket. En
fullstindig version av rapporten finns att himrta pd
www.arctos.se eller www.globalma.com.

I en summering av rapporten kan bland annat noteras
att tillvixten pd M&A marknaden globalt har dimpats
markant p4 grund av bristen p4 linefinansiering. Men
allt har inte avstannat. Utan finansieringsméjligheter
for de riktigt stora affirerna, som var vanliga fre
kollapsen p4 kreditmarknaden, har aktiviteten istillet
tagit fart inom midmarket-segmentet. Midmarket 4r
mindre beroende av linefinansiering och har dirfor
lyckats hélla en viss distans till finanskrisen. I kélvattnet
av den hardnande kreditmarknaden har dirfér minga
foretagsledare och analytiker vint blickarna mot mid-
markets méjligheter och nya trender.

Vilken niva av M&A aktivitet forvantar
du dig inom midmarket i ditt land?
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34 procent svarade att de trodde pa 6kad aktivitet
inom midmarketsegment i deras respektive hemland.
Ytterligare 43 procent forvintade sig att nivierna skulle
plana ut, vilket skulle kunna tydas som att de planerar
att avvakta med nya investeringar till dess att den
globala finansmarkanden dter stabiliserats. Sist vi
stillde denna friga, i november 2007, svarade 32
procent att de férvintade sig en 6kning av midmarket
M&A-aktiviteter, sd i stort kan sigas att forvintningarna
varit oférindrade under de senaste sex manaderna. I
motsats till olikheterna i férvintad marknadsutveck-
ling generellt, 4r tonen ndgot mer optimistisk nir det
giller de tillfrigades egna M&A-agerande.

Foga overraskande dominerar de industriella affirerna
foregiende 4rs globala tio-i-topplista 6ver uppkdp
inom mid market. Fyra av affirerna virderas till
sammanlagt $1,1 miljarder. De tio storsta uppkdpen

hittills i &r har skett inom omradena Industri, Energi-
och Finans, med verksamheter spridda éver hela mid
market-segmentet. Marknadsledande med 20 procent
har affirer inom media och telecom vari, titt foljda av
Industri med 19 procent och Konsument med 18 procent.
Konsumentmarknaden anses mycket utsatt for konjunk-
tursvingningar och det faktum att volymen av affirer
inom omridet omfattar strax under en femtedel av det
totala flodet stirker dirfor uppfattningen att mid
market-sektorn dr mer isolerad 4n large-cap sekeorn.

Vilka ar drivkrafterna for internationella
forvarv inom mid market?

Nir vi talar om cross-border M&A tror 46 procent av
dem som svarat att antalet transaktioner kommer att
oka under de kommande 12 minaderna, medan
endast en fjirdedel tror att de kommer att minska.
Bland de 46 procent som ir optimistiska tror merparten,
75 procent, att den skande transaktionsfrekvensen
kommer att genereras genom att utlindska objekt
kommer att bli alltmer attraktiva medan hela 50
procent tror att svingningar pd valutamarknaden
kommer att skapa de stora méjligheterna till affirer
over grinserna. Drygt 30 procent trodde att cross-
border transaktioner skulle bli l4ttare att finansiera och
ddrfor framstd som mer attraktiva dn nationella affirer.
Alla tillfrigade héll dock inte med om att internatio-
nella affirer var pd uppgdende. 69 procent av de som
trodde p& en minskning av cross-border M&A trodde
att effekterna av en tuffare kreditmarknad kan bli att
utlindska investerare kommer att vara mindre benigna
att titta 6ver nationsgranserna.

Under de senaste sex ménaderna har dock férre 4n 25
procent av de tillfrdgade sett svérigheter i att finansiera
internationella midmarket M&A-affirer. S4 minga
som 20 procent av de tillfrigade avvisade helt
pastiendet att det skulle finnas nigon problematik
kring finansiering. Istillet verkar den hir gruppen tro
pd en 8kning av antalet midmarket-affirer: “Acc kopa
och strategiskt bygga upp portféljbolag kommer att bli
kritiskt for uppbyggnad av kapitalvirden,” svarade en
av de tillfrdgade Private Equity-aktérerna, nigot som i
sa fall kommer att 6ka attraktionskraften hos de sma
och medelstora foretagen. Ytterligare en annan av de
tillfrigade hivdar att det kommer en uppgéng inom
cross-border transaktioner, och det som ett resultat av
investerarnas brist pa kapital och strivan att stirka sina
kassor genom avyttringar: “Det kommer i hogre grad
att handla om brist p4 tillgingligt kapital liksom brist
pé alternativ” 16d svaret.
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Vilka sektorer tror du kommer att
erbjuda flest M&A méjligheter och var
finns mojligheterna till billiga forvarv?

Vid en nirmare titt pa specifika mid market-sektorer
visar det sig att 69 procent av de tillfrigade vintar sig
stora méjligheter inom energi- och servicesektorn
under 2008. Nagot firre, 60 procent, tror dven péd
tillverkningsindustri och teknologi. Deltagarna
tllfrdgades ocksd om vilken sektor de trodde skulle
erbjuda bist affirsméjligheter i form av ldgre virde-
ringsmultiplar. Dir kunde man tydligt se att [dga
priser gjorde vissa sektorer sirskilt attraktiva.

Emerging markets attraktionskraft
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Undersskningen omfattade dven den generella
instillningen betriffande méjligheter att gora affirer
pd emerging markets. P4 en skala frén et till fem
rankades Indien (3.64) och Kina (3.59) hogst.
Osteuropa hamnade strax bakom titt foljc av Brasilien
och Ryssland.
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Var finns den hasta koparen?
Eller var finns det mest lampliga forvarvet for expansion?

B Global M&A partner

Global M&A erbjuder en unik tackning éver hela varlden med fler &n 400 affarsdrivna kollegor
som varje dag, i nara samarbete, hittar svaret pa fragan och genomfor strategiskt riktiga foretags-
forvarv och forsaljningar at vara kunder. Global M&A ar ett nara sammansvetsat partnerskap av
38 fristaende firmor med stark lokal férankring och marknadskannedom.
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