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INTRODUKTION

Introduktion och avgransningar

Inledning och syfte

Grant Thornton har hdrmed ndjet att presentera transaktionsrapporten avseende den nordiska
transaktionsmarknaden 2021. Transaktionsmarknaden n&ddde nya rekordnivéer under 2021 och
férutspds vara fortsatt stark under 2022. Det faktum att flertalet transaktioner flyttades fran
2020 till 2021 p& grund av pandemin, bidrog till de rekordhéga nivéerna under 2021. P& nordisk
nivd sker en 8kning med 56 procent jamfért mot 2020, och motsvarande siffra i Sverige ar 62
procent.

Syftet med denna rapport dr att ge en sammanfattande bild av trenderna p& den nordiska
transaktionsmarknaden. Analyser utgér frdn antalet transaktioner, kdparnas geografiska
hdrkomst, sektorer och omvarldsfaktorer. Rapporten dr framtagen av Grant Thornton Advisory
("Grant Thornton") och publiceras halvérsvis.

Ansvarsbegrénsning

Informationen i detta dokument har inhdmtats frdn externa kdllor och har inte sjalvstandigt
verifierats av Grant Thornton. Grant Thornton kan inte garantera uppgifternas korrekthet eller
fullstandighet.

Grant Thornton M&A

Avgrdnsningar

Grant Thorntons rapport inkluderar transaktionsvdrden upp till EUR 100m. Denna avgrdnsning
definierar Grant Thornton som “small- och midcapmarknaden”. Vidare har underliggande data
endast tagit hdnsyn till de transaktioner som rapporterats in till databasen Mergermarket fram till
och med den 7 februari 2022 och dar malbolagen har den dominerande delen av sin verksamhet i
Norden. Transaktioner i rapporten har ett annonserat datum mellan den 1januari 2021 och 31
december 2021, vilka jamfdrs med transaktioner under motsvarande period 2019 och 2020.

Noterbart ar att Mergermarket har en miniminivd om EUR 5m p& annonserade transaktioner, varfér
transaktioner med ett publikt varde' understigande miniminivan inte &r inkluderade i rapporten.
Vidare har alla transaktioner ddr ett publikt varde ej offentliggjorts inkluderats i rapporten.

Rapporten inkluderar b&de minoritets- och majoritetsfdrvéry, tillsammans med fullsténdiga forvéry
och kapitalanskaffningar.

Norden definieras i rapporten som Sverige, Norge, Danmark och Finland.
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NORDISKA TRANSAKTIONSTRENDER 2021

Transaktionstrender i Norden

¢

Nordiska transaktioner

Antal Fordndring

2021:1674 2020 > 2021: 56%

2020:1070 2019 - 2020: -3%

ESG

ESG (Environmental, Social & Corporate Governance) har med &ren
etablerat sig som ett viktigt investeringskriterium och fatt en allt
viktigare roll i beslutsprocesser. Vi ser att investerare i stérre omfattning
dn tidigare inkluderar ESG-faktorer vid utvdrdering av férvarvsobjekt.

Buy & Build

Forvarv av plattformsbolag féljt av tillaggsférvary blir en allt mer vanligt
férekommande strategi bland finansiella aktdrer i Norden, men dven
globalt. Trenden har fortsatt under 2021 ddr investerare i stor
utstrdckning letar potentiella tillaggsférvary redan vid utvdrdering av
en investeringsmajlighet.

Overlikviditet

Under det gdngna dret har vi sett fortsatt dverlikviditet hos bade
finansiella och industriella investerare. Méngden outnyttjat kapital p&
global nivé har nétt nya rekordnivéer och spds vara fortsatt héga
under 2022, vilket vantas fortsdtta driva konkurrensen bland k&pare.

Héga vdarderingar

En bakomliggande faktor till trenden av 6kade bolagsvarderingar under
det g&nga &ret dr en hdgt varderad bdrs som medfér att ménga bolag
vdljer en bérsintroduktion. Konkurrens bland investerare dkar séledes
vilket medfdr hégre bud for att vara konkurrenskraftig jamfort mot
andra aktdrer, alternativt en bérsintroduktion. Samma faktor ligger
sannolikt bakom orsaken till att traditionella investerare har vant blicken
mot mindre frvdrvsobjekt.
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Pandemin

Som en féljd av den avtagande transaktionsmarknaden vid starten
av pandemin har ett uppddmt behov av strategiska férvary praglat
2021. Vi har dven sett ett stort fokus pd effektivisering och
I8nsamhetsforbattring, till stor del som en f6ljd av omstruktureringar.

Marknadens utveckling

| samband med att vaccinationsgraden Skade och att samhdillet
bdrjade &ppnas upp har marknaden utvecklats starkt. For heldret
2021 har antalet transaktioner p& den nordiska marknaden &kat med
56 procent jamfért med féregdende r. Infér 2022 bedéms
férutsdttningarna for en stark transaktionsmarknad vara fortsatt
goda. De uppddmda behov som drivit antalet transaktioner sedan
pandemins start kan antas mattas av, ddremot har vi sett en Skning
av sektorfokuserade serieférvdrvare p& marknaden.

Det stalls hdgre krav pd féretagens finansiella stdllning d& de
|Gttnader som funnits under pandemin férsvinner samtidigt som
vissa centralbanker har signalerat fér rantehdjningar under 2022
vilket sétter press pd skuldsatta verksamheter. K&pkraften bedéms
vara fortsatt stark bland investerare dven om Skade rdntor kan
innebdra att det blir dyrare att férvérva vilket kan féranleda négot
lagre vérderingar pd sikt. Samtidigt ar bérsen fortsatt hdgt varderad
och investerare fortsdtter att leta alternativa investeringar.

0 Grant Thornton



NORDISKA TRANSAKTIONSTRENDER 2021

Transaktionsaktivitet fran 2011-2021i Sverige

Transaktioner — EURm o Antalet transaktioner pd den svenska marknaden har under aren 2011-
650

5 000 2020 &kat med en genomsnittlig &rlig tillvéxt ("CAGR”) om 5 procent.
Mellan 2020 och 2021 uppgick tillvxten i antal transaktioner i Sverige

623
a -
@ 4500 till 62 procent.
60

550 o Sannolikt flyttades ett antal transaktioner, som var planerade att
4 000 genomfdras under 2020, till 2021 p& grund av fdrseningar kopplade till
500 Covid-19.
75
450 3500 o Under 2021 uppgick antalet transaktioner i Sverige till 623.
Transaktionsklimatet ar fortsatt gynnsamt och vi ser dven att 2022
400 3000 borjar starkt med mdnga pdgdende transaktioner i marknaden.
350 o Sektorerna Mjukvara och Bygg har varit mest transaktionsintensiva
2500 under 2021, ddr Byggsektorn har en kraftig tillvaxt jamfért mot 2020 och
300 har gynnats av ett starkt investerarfokus pé bl.a. anldggningsbolag.
250 2000 o Viser att det Skade intresset kring fysisk aktivitet och friluftsliv har drivit
efterfrdgan hos konsumenter och sdledes lockat investerare till sektorn
200 1500 Fritid som praglats av en konsolidering inom padel-tennis.
150 o Det totala publika varde som illustreras i grafen dr beroende av hur
1000 mé&nga transaktioner med publikt virde som rapporterats in under det
100 gdngna &ret, men vi ser en tydlig trend mot ovanligt hdga vdrderingar.
500
50
0 0 Ovrigt? 6,8% Industri
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 CAGR
Bygg 2011-2021 20,9% Mijukvara
mmm Ovrigt Mjukvara mssm Bygg Industri Servicetjanster . Fritid Totalt publikt varde (EURmM) Fritid 7,5%  Servicetjdnster

1 Se sida 12 for definition av Ovrigt
Kalla: Mergermarket - inrapporterade transaktioner

° Grant Thornton
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Transaktionsaktivitet i Norden 2021

Transaktioner Norden Totalt | Sverige Totalt
300
P - o
> % e
200 N 60 @ x|
q ¢ <
@i o= O°
100 \
0
0 @ Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sept Okt Nov Dec
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sept Okt Nov Dec
Norge
2019 2020 — 2021 60 @ >
SR
o Samtliga grafer visar att den acceleration som tog fart under H2 2020 fortsatte in i H1 2021. Antalet 40 @ Gl
transaktioner steg kraftigt fram till och med juni fér att sedan minska ndgot. Aret fortsatte déremot starkt 20 31
med hdgre nivder pd antal transaktioner jamfért med 2019 Sannolikt flyttades ett antal transaktioner, som o @
var planerade att genomféras under 2020, till 2021 pd grund av férseningar kopplade till Covid-19. Jan Feb Mar Apr Maj Jun Ju Aug Sept Okt Nov Dec
o Det stora antalet transaktioner innan sommaren i samtliga nordiska lénder antas delvis bero pd att flera
transaktioner som pausades under inledningen av 2020 var redo att gd ut till marknaden efter sommaren Danmark
samma &r, vilket skapade ett ovanligt hdgt tryck p& transaktionsmarknaden under kommande tolv 60 @
mé&nader fram till och med sommaren 2021. Samtidigt s&g vi stigande varderingar vilket sannolikt bidragit 40 &l e
till att m&nga dgare bé&de Svervagt och initierat en bolagsférsdljning. @ x|~
20 2|8
@D
.o . 0
B Sverige KOPG re av nordiska bOng Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sept Okt Nov Dec
HNorge Svenska képare dominerar den .
Danmark nordiska marknaden d& mer dn en 45 Finland @
_ tredjedel av képarna under 2021 %
Finland .. . .. 30 N
ar svenska. Det finns dven ett ?D: )
. . . . . (321
BUSA tydligt internationellt intresse for 15 @ gl
Storbritannien nordiska bolag dé& c. 25 procent 0
=i av képarna dr utomnordiska Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sept Okt Nov Dec
vriga
e— 2019 e 2020 — 2021

Kalla: Mergermarket - inrapporterade transaktioner

° Grant Thornton
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Transaktionsintensiva sektorer i Sverige 2011-2021

Placering®

1 Mjukvara

2 /—0 Bygg
3 / Industri

4 Servicetjanster
N
5 N/ Fritid
6 /— Detaljhandel
7 /\ IT-tjanster
8 f Halsovard
9 Transport
10 E-handel
- \ R -

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

D Av totalt 32 sektorer
Kalla: Mergermarket - inrapporterade transaktioner
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| den intilliggande grafen illustreras de tio mest transaktionsintensiva
sektorerna i Sverige under 2021 samt deras historiska placering.

Sektorerna Mjukvara, Bygg, Industri och Servicetjdnster har under en ldng
period varit transaktionsintensiva och har hdga placeringar senaste tio
aren. Bland de lagre placeringarna ser vi en stdrre variation och det &r
bara Halsovérd som varit med pé topp tio sedan 2011,

En stor efterfrdgan pd tekniska 18sningar, inte minst som en f&ljd av
pandemin, har fortsatt locka investerare till mjukvarubolag pé den
svenska marknaden.

Trenden inom Bygg drivs framst av underkategorin byggservice, vilket
bland annat innefattar olika installations och anldggningsbolag. Ett antal
aktdrer pd& den svenska marknaden har fokuserat s&rskilt pd férvéry inom
denna sektor under 2021 vilket foranlett en tydlig kning i antalet
transaktioner.

Fritid Gr ny bland de mest transaktionsintensiva sektorerna vilket
framférallt har drivits av padel-tennisens framfart. Restriktioner har 6kat
intresset for att idrotta och denna sport har vuxit explosionsartat.
Anléggningarna har ocksd blivit populéra bland investerare vilket har
drivit upp antalet transaktioner inom kategorin.

E-handel har tappat flera placeringar de senaste tvé dren trots
distansering och fortsatt digitalisering. Aven om n&thandeln véixer starkt
kan det avtagande intresset bero pd pressade marginaler och osdkerhet i
leverantdrsledet.

° Grant Thornton
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Marknadskommentarer

David Ramm
Partner / Head of
Transactional
Advisory Services

Bjorn Persson
Partner / Head of
Operational and
Strategic Advisory

Vi ser en tydlig trend i att finansiella investerare applicerar négon typ
av Buy and Build-strategi. Populdra sektorer ddr vi ser en hdg
transaktionsaktivitet ar Tech, Byggtjdnster och Halsovard. Utdver dessa
mdrks ett Skat intresse for B2B-bolag inom mdnga sektorer.

Internationella kdpare har visat intresse for den svenska marknaden i
ménga &r, men var till en bérjan Idngsamma med att komma in pé
marknaden igen efter den forsta effekten av Covid-19. P& senare tid har
vi dock sett en uppgdng i det internationella intresset vid b&de stdrre
och mindre transaktioner. Det generella intresset fér mindre bolag har
dven okat i takt med uppkomsten av flera mindre finansiella képare.

Magnus Soérling
Partner / Head of
Valuation Services

| samband med ett Skat intresse och tryck p& bdrsnoteringar har vi
under dret sett ett stdrre antal forfrdgningar gdllande férberedelser
och anpassning infér en notering. Fér att leva upp till de krav som
marknadsplatser stéller p& noterade bolag behdver de flesta bolag
vanligtvis férbereda sig infér detta. Det blir séledes viktigare att se Sver
sin organisation och kompetenser, att g& igenom och komplettera sin
portfolj av styrande dokument och att se Sver sina processer fér att
uppnd dessa krav, ndgot som Skar kvalitén p& ménga bolag.

Karin Bjork
Sustainable Finance
Lead / Sustainability
Advisory

Andra omréden dar vi ser ett 8kat intresse och fokus &r processer fér
riskbedomning och riskhantering inklusive informationssdkerhet och
informationsgivning, IT och intern kontroll i affdrsprocesserna. Frdgan
kring IT-sdkerhet blir allt viktigare i samband med att bolagens interna
processer blir allt mer digitala och vi har under dret sett stdrre bolag
som utsatts f&r exempelvis dataintrang.

7 ©2022 Grant Thornton Sweden AB. All rights reserved.

Undersdkningar visar att sambandet mellan rantenivan och investerarnas krav
pd avkastning inte ar s& linjart som man kan tro. Det avkastningskrav (riskfri
ranta plus tillampad marknadsriskpremie) som anges av investerare har den
senaste tiodrsperioden varit relativt ofdrandrat trots sjunkande réntor. Den
lagre rantan har s@ledes motverkats av en hdgre marknadsriskpremie. Det
dterstdr att se om det omvénda frhéllandet nu galler, det vill sdga att
marknadsriskpremien minskar vid en hdgre rdntenivé. Mattligt stigande rdntor
skulle i s& fall ha en begransad effekt pd vérderingen av féretag.

Vi tror starkt p& att hdllbarhetsfokus kommer att bérja inkluderas pé allvar
inom M&A. Institutionella investerare har Idnge kopplat ihop héllbart
féretagande med bdttre [6nsamhet och mindre risk. Vi ser nu att
transaktionsmarknaden har bérjat mogna och att det dven har blir allt viktigare
att analysera ESG-risker och mdjligheter vid vardering av bolag. Vi ser en
dkande efterfrdgan pd rddgivning, inte minst fran finansiella képare. Det har
dven bdrjat uppmdrksammats i internationell finansiell media att inte
underskatta ESG-utmaningarna vid integration av ett nytt férvarv.

En ESG Due Diligence ar ett utmdrkt satt att analysera hur ett bolag ar
positionerat fér att méta framtiden och vilka eventuella ESG-risker bolaget kan
exponeras mot. Lika viktigt &r att fdnga upp vilka ESG-relaterade finansiella
mojligheter ett férvdrv kan innebdra. Det gdller dock att den som utfér
analysen forstdr kopplingen mellan finansiella aspekter och ESG.

Vid en forsdljning ser vi klara férdelar i att ett bolag har kartlagt vilka ESG-
frdgor som dr vasentliga fdr dem samt hur dessa paverkar deras affdrsmodell
och bransch. Ett trovardigt ESG-fokus i bolag tenderar att ge mer stabilt och
framétblickande féretagande och kan ha inverkan pd varderingen.

Q Grant Thornton
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APPENDIX

Transactional Advisory

o Grant Thornton bistér I8pande &gare till entreprendrsdrivna féretag och under

2021 har vi bistatt som r&dgivare vid flera intressanta transaktioner. & TKTAB JE—
Ol'sa M MOLINS BRANDKONSULTEN | |PrROSHIFR, "
s . .. . Besparingsskog ROSTFRIA HYRLIFTAR
o Till hdger illustreras ett urval av transaktioner dar Grant Thornton varit
transa ktionsradgiva re. Finansiell radgivare vid Finansiell radgivare vid Finansiell radgivare vid Finansiell radgivare vid Finansiell rdgivare vid
. . . foérsaljningen till forsaljningen till forsaljningen till forsaljningen till forsaljningen till
o Grant Thornton Transactional Advisory bestér av tre grupper: BST
— MG&A, som primdrt agerar finansiell rddgivare vid sdlj- och kdpmandat i form av Smékraft© l | Nl
vardering, strategisk r&dgivning och férhandlingsstdd. Sonallol I screencapital B Ipvestment Y BIUEeRr
e - artners

— Valuation, vilka agerar rédgivare inom komplexa féretagsvarderingar och
incitamentsprogram samt dven agerar som experter i tvister och andra
rattsprocesser.

Finansiell radgivare Finansiell radgivare Finansiell radgivare Finansiell radgivare Finansiell rédgivare

2021 2021 2021 2021 2021

— Transaction Advisory Services, experter inom finansiell och vendor due
diligence, med gedigen erfarenhet och kunskap inom férvarvsrédgivning.

~—
DENTALUM Ml storskogen|| (¥ DOKTORSE | | Fasadgruppen mi | | WASTBYGG

Finansiell rddgivare vid Finansiell Due Diligence Finansiell Due Diligence Finansiell Due Diligence Finansiell Due Diligence
forsaljningen till vid forvarvet av vid férvarvet av vid forvarvet av vid forvarvet av

A
IS v Vv GéLLWARE =
i?glf.mﬁaﬁstENTAL Bw ) 4 HALSOCENTRAL ( TELLO = S

Bombayworks

Finansiell rdgivare Finansiell ridgivare Finansiell ridgivare

Finansiell rdgivare Finansiell rdgivare

2021 2021 2021

2021 2021

o Grant Thornton
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English summary

Transactions Nordics
300 A
Total

200
@D :
[0
Q
@D :

100

0

Jan Feb Mar Apr May  Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

—— 9019

2020 — 2021

ME&EA intense sectors 2021

= Computer software
Construction
Industrial products and services
Services (other)

u | eisure

m Other

Source: Mergermarket — reported transactions
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23.3%

This report analyses the Nordic small and midcap transaction market for the full year of 2021.
The small and midcap market is defined as transactions between EUR 5m and EUR 100m.
Transactions with undisclosed value are also included in the data. The Nordic market is
defined as Sweden, Norway, Denmark and Finland.

The adjacent linear graph illustrates the monthly development of the Nordic market year-
over-year. In 2021 a total of 1674 transactions were closed in the Nordics, compared to 1070
transactions in 2020, a total increase of c. 56 percent.

The Swedish market continues to be the most frequent transaction market with 623 deals
during 2021. Following a decrease in transaction activity during the beginning of 2020, the
market gained momentum and reached new record levels in 2021.

Computer software, Construction, and Industrial products & services were the three most
MEA intensive sectors, and together constituted c. 41 percent of total transactions in the
Nordics. Computer software continues to be the sector with most transactions, which imply a
strong trend in digitalisation and a strong demand for software developers. Leisure has
shown an increase during the year and was the fifth most transaction intense sector, mainly
driven by the progression of padel-tennis.

The Nordic transaction market is characterised by favourable conditions from the ongoing
recovery from the Covid-19 outbreak, which is benefiting from a strong stock market, low
interest rates, and high levels of dry powder amongst investors. Potential interest rate
increases and the fact that many transactions were likely moved to 2021 due to the
pandemic, might result in a minor decline in the number of transactions in 2022.

Summed up, 2021 has shown a large increase in transaction activities, with record breaking
figures. Nordic companies are both strong buyers nationally and attractive investments for
foreign investors. Towards the end of the year, transaction activities calmed down, but the

market is expected to remain strong during 2022.

° Grant Thornton
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Sektorer och underbranscher

Mjukvara

[T-tjGnster
Transport

Detaljhandel

Halsovard!

E-handel

Bygg

Servicetjdnster

Fritid

Industri

Ovriga sektorer

a) applikations- och mjukvaruprodukter, b) operativsystem och system-relaterad mjukvara, ¢) mjukvaruutveckling, d) systemintegration

a) databehandling, b) underhdll av h&rdvara, ¢) it-konsulting, d) it-tréning

a) flygbolag, b) flygplatser, c) bussbolag, d] frakt och andra transporttjdnster, e) post- och paketséndning, f) jarnvag, g) sjdfart

a) klader, b) byggmaterial och tradgdrd, c) apotek och halsa, d) varuhus, €] elektronik, f) mébler, g livsstil, h) mataffar, i) fordon, j) dvrig detaljhandel

a) handikapphjalpmedel och generella h&lsov@rdsvaror, b) hdlsovardsinrattningar, ¢) sjukhusfdrvaltning, d) medicinsk utrustning & service, e) medicinutveckling,
f) medicintillverkning, g) medicinleverantér

a) webbl&sare, b) internet service provider (isp), c) portaler, d) skmotorer och annan internetrelaterat technologi, €] handelssystem, f) webbdesign/konsulter, g) e-handel

a) aggregat, b) byggleverantsrer, c) cement, d) betong, e) byggservice, f) glas, g) tung konstruktion, h) tillverkare av prefabricerad byggnader och system,
i) 8vriga tunga material, j) dvriga l&tta material, k) pve-fénster, 1) plast, m) bostadsbyggare

a) Faretagstjdnster, b) Konsulttjanster (Ej IT-konsulter), ¢] Distributdrer, d) Utbildningstjanster e] Ingenjérstjénster, ) Importérer, g) Grossister
a) Logi, b) restauranger och pubar, c] resor och semester, d) dvrig fritid

a) flygteknik, b) r&varuproduktion - aluminium, ¢) industriell utrustning och maskiner, d) industritjéinster, €] jérn- och stélproduktion, f) dvriga metallprodukter,
g) férorenings- och &tervinningsrelaterat, h] pumpar och kompressorer, i) jarnvagsprodukter, j) kylsk@psutrustning, k) sékerhetssystem, 1) fartygsproduktion och delar,
m) ventilation/vérme/ luftkonditionering

a) bioteknik, b) bruksprodukter, c) elektronik, d) fordon, e) Energi, f) férsvar, g) gruvindustri, h) halvledare, i) h&rdvara, j) Industriell automatisering, k) jordbruk, ) kemikalier
och material, m) konsument: mat, n) konsument: retail, o) konsument: 8vrig, p) media, q) service (évrig), r) telekom: féretag, s) telekom: hdrdvara, ] tillverkning (8vrig)

D Halsovard innefattar tva sektorer, dels “Medical” samt dven “Medical: Pharmaceutical”

Kalla: Mergermarket - inrapporterade transaktioner
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