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INTRODUKTION

Introduktion och avgrdnsningar

Inledning och syfte

Grant Thornton har for det femte aret i rad ndjet att presentera transaktionsrapporten, som i &r
fokuserar p& den svenska transaktionsmarknaden 2022 i small- och midcapsegmentet. Efter ett
extraordindrt 2021 har antalet transaktioner minskat n&got till féljd av rdédande omvarldsfaktorer,
men ligger fortsatt klart Sver prepandemiska nivéer. | Sverige minskade antalet transaktioner
med &tta procent jdmfért med 2021 och pé nordisk nivd var motsvarande siffra en minskning om
fyra procent.

Metod och avgrénsningar?

Grant Thorntons rapport inkluderar transaktioner dér malbolagets rérelsevirde uppgdr till hdgst EUR
100m, en avgrdnsning som Grant Thornton definierar som *small- och midcapmarknaden”. Vidare
har underliggande data® endast tagit héinsyn till de transaktioner som rapporterats in till databasen
Mergermarket, dar mélbolagen har den dominerande delen av sin verksamhet i Sverige.
Transaktioner i rapporten har ett annonserat datum mellan den 1januari 2022 och 31 december
2022, vilka jdmférs med transaktioner under motsvarande period 2012-2021.

Syftet med denna rapport dr att ge en sammanfattande bild av trenderna p& den svenska
transaktionsmarknaden avseende smd- och medelstora bolag. Analyser utgdr frén antalet
transaktioner, képarnas geografiska hdrkomst, sektorer och omvarldsfaktorer. Rapporten ar
framtagen av Grant Thornton M&A ("Grant Thornton") och publiceras &rsvis.

Noterbart &r att Mergermarket har en miniminivd om EUR 5m pé& annonserade transaktioner, varfér
transaktioner med ett publikt véirde®) understigande miniminivén inte &r inkluderade i rapporten.
Vidare har alla transaktioner dar ett publikt varde ej offentliggjorts inkluderats i rapporten.

Rapporten inkluderar b&de minoritets- och majoritetsférvéry, tillsammans med fullstdndiga forvary
och kapitalanskaffningar.

Norden definieras i rapporten som Sverige, Norge, Danmark och Finland.
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MEA-teamets syn pad transaktionsmarknaden 2022

Omvérldsfaktorer som paverkat
transaktionsmarknaden

Krigsutbrottet i Ukraina har hastigt férdndrat de
ekonomiska férutsattningarna. Begrdnsningar av utbud och
handelsrestriktioner har drivit upp priser p& drivmedel,
energi och andra révaror samtidigt som rdntor och inflation
har tagit ett stadigt grepp om den europeiska ekonomin.

P& den svenska transaktionsmarknaden ser vi ett stdrre
intresse fér mindre konjunkturkdnsliga bolag, inom till
exempel energi, finansiella tjdnster, mjukvara, infrastruktur
och halsovard. Vi ser dven 8kad riskaversion bland kdpare,
delvis p& grund av hégre finansieringskostnader, en volatil
aktiemarknad och en oférutsdgbar inflation. Jamfért med
2021 ser vi idag langre och mer genomgdende due
diligence-processer och kdpare lagger stdrre vikt vid ett
positivt kassafldde kombinerat med hdég tillvaxtpotential.

Transaktionstyper med légre risk i fokus
Tillaggsforvary, carve-outs samt minoritets- och
saminvesteringar har blivit allt mer vanliga p& den svenska
marknaden. Tillaggsférvary genom ett befintligt bolag kan
oka vardet till en lagre risk jamfort med nya plattforms-
investeringar. Genom carve-outs och avyttringar
effektiviseras balansrdkningar och skapar férutsattning for
en tydlig positionering mot huvudsaklig verksamhet och
storre flexibilitet for att méta fordndring. Gemensamt for
dessa transaktioner dr att de i en ekonomi praglad av
ekonomisk osdkerhet erbjuder ett strategiskt sunt alternativ.
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Fortsatt fokus pa ESG vid forvérv

Intresset fér bolag med en tydlig ESG- (Environmental,
Social & Corporate Governance) profil har varit fortsatt
starkt. ESG utgdr en central roll i forvérvsanalysen och @r
ett viktigt investeringskriterium som lyfts av savdal finansiella
som industriella kdpare. Under 2022 har vi sett flera férvary
av bolag med en tydlig ESG-profil dar férvarvet starker
kdparens egna hdllbarhetsarbete samt méjlighet att méta
krav frdn utomstdende intressenter.

Normaliserade vérderingar

Under 2022 sdg vi en atergdng till mer historiskt normala
férvarvsmultiplar. Kdpare dr mindre riskbendgna och det
hdgre ranteldget innebdr att det &r dyrare att 1&na pengar,
vilket p&verkat avkastningskraven och sdledes
budniv@erna. Detta har skapat en skillnad i vardeférvéntan
mellan kdpare och sdljare, vilket allt oftare resulterar i
budstrukturer som innehdller en stdrre riskdelning, mellan
képare och sdljare, exempelvis i form av
tillaggskdpeskillingar. Det vill sdiga, om féretaget presterar i
linje eller battre dn den prognos som sdljaren presenterat,
utfaller en ytterligare kdpeskilling.

Fortsatt stort forvarvsutrymme hos finansiella képare
Aret har praglats av ett fortsatt stort forvdrvsutrymme hos
finansiella képare. Mangden outnyttjat kapital &r historiskt
sett hdg trots nedgdngen fran féregdende ars rekordniva.
Trots héga forvdrvsutrymmen hos finansiella képare dr ett
mer restriktivt forhaliningsatt till nya investeringar tydligt.
KSpare dr idag mer selektiva med investeringar, vilket
bidragit till en n&got lugnare marknad i kontrast till
féregéende ar.

De underliggande
drivkrafterna bakom
transaktions-
marknaden i small-
och midcapsegmentet
ar fortsatt starka i
mdnga branscher.

Stefan Wiklund
Partner/Head of MEA

Nytt f6r 2022 &r en osdkrare makromiljé och
en sv@rare finansieringsmarknad. Under 2022
har kdpare pévisat en mindre riskbendgenhet
och transaktioner dér risken delas mellan
képare och sdljare har blivit allt mer vanliga.
Under det génga &ret har vi Gven sett en
dtergdng till mer historiskt normala
vdrderingar.

Vi ser en positiv inledning pd det nya dret dar
képare och sdljare har “landat™ i de nya
férutsdttningarna. En stabilare
makroekonomisk miljé kan leda till en
spdnnande transaktionsmarknad 2023.
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Marknadskommentarer fran andra affarsomraden inom Advisory

David Ramm
Partner / Transactional
Advisory Services

Karin Bjork
Sustainable Finance
Lead / Sustainability
Advisory

Under @ret har kriget i Ukraina skapat en del osdkerhet pd transaktions-
marknaden och dven péverkat kostnaden fér férvarvsfinansiering. Sett till DD-
processen har den héga inflationen riktat k6parnas fokus mot bolagens
kostnadsnivder och férmdga att kompensera dessa i kundledet.

Healthcare har gatt starkt, vilket dr ett resultat av den inneboende avsaknaden
av konjunkturberoende. Vi har Gven mdrkt en tydligare distinktion ddr mindre
kvalitativa bolag ratas och dér kvalitetsbolag fortsatt gér starkt. Detta har
rimligen en viss korrelation med att multiplar pd bdrsen gétt ner, vilket stéller
hégre krav pd vinsternas uthéllighet d& mdjligheten f5r noterade kdpare att
g6ra multipelarbitrage minskar.

Det &r gladjande att vi nu levererar ESG-DD fér flera av véra dterkommande
kunder ddr vért integrerade koncept med finansiell, skatt- och ESG-DD varit
vdldigt uppskattat.

ESG-landskapet fér finansiella kdpare har férandrats markant under éret.

P& kdpsidan har Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR)-kraven p&
investerare tvingat fram ett nytt format pé& datainsamling och rapportering,
dven frGn mindre bolag. Flera private equity-bolag har dessutom under dret
anstdllt dedikerade ESG-specialister for att implementera hdllbarhet i
portféljbolagen och arbeta med rapportering. Detta avspeglas i sin tur i de
ESG-DDs som genomfé&rs dér vi ser en stdrre efterfrégan pd utvdrdering av
specifika nyckeltal och fokusomréden primért for rapportering, utdver
sedvanlig analys av vdsentliga risker och méjligheter.

Pé& sdljsidan har vi sett ett Skat intresse fér bolag med en stark ESG-profil i sitt
erbjudande, vilket vi inkluderat som ett fokusomrdde i var MEA-r&dgivning. Fér
bolag som ska sdljas &r en strategisk ESG-vision med tydlig
implementeringsstrategi en nyckelfréga i positioneringen mot potentiella
képare.

4 ©2023 Grant Thornton Sweden AB. All rights reserved.

Magnus Sérling
Partner / Head of
Transactional Advisory

Annika Norrman
Nordell

Head of Business Risk
Services

Strax efter det att fSrra Grets transaktionsrapport publicerades kunde vi skénja
en stigande rdnta och vi kan nu konstatera att réntenivén dkat kraftigt pd kort
tid. Min bedémning var dé& att det totala avkastningskravet pd aktiemarknaden
inte nddvéndigtvis skulle félja rénteuppgdngen utan motverkas av en
sjunkande marknadsriskpremie. Nu vid rapportutgivning kan vi konstatera att
OMX Stockholm 30 &r p& ungefdr samma nivé som f6r tolv ménader sedan
samtidigt som rdntan pé den tiodriga svenska statsobligationen har 8kat med
hela 1,9 procentenheter. Bérsen &r séledes relativt opé&verkad av
rénteuppgdngen, vilket indikerar att marknadsriskpremien har sjunkit. Det
mdonster som vi sett sedan finanskrisen 2008, det vill stga en marknadspremie
som gdr i motsatt riktning med rénteférandringen och dérmed héller
avkastningskravet relativt oféréndrat, verkar séledes galla &ven fortsatt.

| vrigt har aktiviteten pé transaktionsmarknaden Skat efter nyéret vilket vi ser
béde i form av fler privata transaktioner och Skad aktivitet p& aktiemarknaden.

Trots det anstréngda omvérldsldget har vi en stark efterfrégan pé véra
rédgivningstjénster, vilket delvis &r kopplat till att det finns mycket kapital i
marknaden. Det kan exempelvis handla om bolag som vill férbereda sig pé en
dgarférdndring ndr vl delar av marknaden visar andra signaler, exempelvis
ndr IPO-marknaden tar fart igen. Sedan har vi de bolag som sitter med en stor
kassa som kan gynnas av strategiska forvdrv.

Négot som fortsatt sticker ut sdrskilt dr efterfrégan p& ESG-tjdnster och
méjligheten att applicera sddana aspekter pé flera delar i ett bolag och i
marknaden. Vi ser att detta dr négot vart rédgivningserbjudande ligger i
framkant med och helt rétt i tiden.
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Fortsatt stark transaktionsmarknad 2022 enbart 6verskuggat av 2021

Transaktioner
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Antalet transaktioner p& den svenska marknaden har under Gren 2012-
2020 &kat med en genomsnittlig &rlig tillvéxt ("CAGR”) om fem procent.
Mellan 2020 och 2021 uppgick tillvéxten i antal transaktioner till 70
procent fér att sedan minska med &tta procent ér 2022.

Transaktionsvolymen 2022 &r historiskt stark trots krigsutbrottet i
Ukraina och dess péverkan p& omvarlden, vilket bland annat drivit upp
priser pd drivmedel och energi samtidigt som réntor och inflation 8kat.

Det starka momentum som prdglade transaktionsmarknaden under
2021 har sannolikt p&verkat 2022 positivt. Transaktionsintensiteten var
fortsatt hdg i borjan av 2022, fore krigsutbrottet och transaktioner som
annonserades under H1 2022 var troligtvis 1dngt génga innan rédande
omvdrldsfaktorer blev ett faktum.

Under 2022 uppgick antalet transaktioner i Sverige till 604. Efter ett
unikt transaktionsklimat 2021 har antalet transaktioner minskat ndgot,
men ligger fortsatt klart Sver prepandemiska nivder.

Mjukvara och Servicetjdnster fortsdtter att vara transaktionsintensiva
sektorer. Byggsektorn har gatt fortsatt starkt trots klimatet pé
marknaden, vilket framst drivits av Byggservice som bland annat
innefattar installations- och anlédggningsbolag.

Halsovardssektorn visade en kraftig tillvaxt jdmfdrt mot 2021 och har
gynnats av ett starkt investeringsfokus inom icke-cykliska sektorer.

Ovrigtt

3,8% Industri

22,2%) Byeg

CAGR

o :
2012-2022 20,6%) Mjukvara

Servicetjdnster

10,6%) Halsovard
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Hogst transaktionsintensitet i mindre konjunkturkansliga sektorer

Placering®
1 /\

10
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1 Av totalt 32 sektorer
2 Sektorindelningen baseras pé kategorisering av Mergermarket
Kalla: Mergermarket - inrapporterade transaktioner
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lintilliggande graf illustreras de tio mest transaktionsintensiva
sektorerna? i Sverige under 2022 samt deras historiska placering.

Sektorerna Mjukvara, Servicetjdnster, Bygg, Industri och Hélsovard har
under en l&ng period varit transaktionsintensiva och har alla hdga
placeringar under de senaste tio &ren. Bland de fem I&gre placeringarna
ser vi en stdrre variation ddr ingen sektor har bibehdllit en topp tio
placering under hela perioden.

Ett generellt mindre konjunkturberoende och en stor efterfrégan p&
digitala [8sningar, inte minst som en f&ljd av pandemin, har fortsatt att
locka investerare till mjukvarubolag p& den svenska marknaden.

Trenden inom Servicetjdnster drivs frdmst av undersektorn
Féretagstjdnster, vilket bland annat innefattar olika stédfunktioner inom
afférssystem. Ett antal aktérer pd den svenska marknaden har fokuserat
sarskilt p& férvdrv inom denna sektor under 2022 vilket féranlett en tydlig
okning av antalet transaktioner.

Halsovard &r en av de fem mest transaktionsintensiva sektorerna under
2022. Konjunkturstabila féretag har blivit ett férstahandsval f6r ménga
investerare.

Efter tre &r av nedgdngar dr Media tillbaka som en av de tio mest
transaktionsintensiva sektorerna i Sverige. Okningen drivs frdmst av den
fortsatta digitaliseringstrenden och 6kad digital marknadsféring.
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Liknande trend for resterande Nordiska lander med Norge som undantag
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Transaktionsmarknaden i Norden upplevde en marginell nedgéng i antal transaktioner jamfért med
féregéende &r. Fram till och med juni steg antalet transaktioner, for att sedan minska ndgot under H2. Den
starka inledningen p& 2022 beror sannolikt pd bibehéllet momentum fran 2021, d&r transaktioner som
annonserades under H1 2022 troligtvis var langt gdnga innan r&ddande omvarldsfaktorer blev ett faktum.

Bakom 2022 &rs nedgdng i transaktionsvolym ligger bland annat r&dande omvdérldsfaktorer, vilket
férsvagat den ekonomiska tillvéxten. Samtliga nordiska lander férutom Norge visar pé farre transaktioner
2022 jamfort med 2021. Detta kan delvis forklaras av att Norge inte upplevt lika hdg inflation i kontrast till
mé&nga andra lander.

mSverige K&pare av nordiska bolag
#Norge Svenska k&pare dominerar den
Danmark nordiska marknaden d& 34
Finland procent av kdparna under 2022 &r
mUSA svenska. Det finns dven ett tydligt

internationellt intresse for nordiska
o bolag d& 22 procent av kdparna
mOvriga dr utomnordiska.

Storbritannien

Kalla: Mergermarket - inrapporterade transaktioner
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Fortsatt hog andel finansiella képare i Sverige trots ckade finansieringsutmaningar

Transaktioner
700 60%
52% 51% 5106
600
50%
500
0,
40% 307 40%
39% 39% 9
37% 38% 38% 9%
400 35%
30%
300
20%
200
10%
100
0 0%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
mmmm |ndustriella kbpare, Sverige Finansiella kdpare, Sverige Andel finansiella, Norden —eo— Andel finansiella, Sverige

Kalla: Mergermarket - inrapporterade transaktioner
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I intilliggande diagram illustreras utvecklingen samt férdelningen av
finansiella respektive industriella investerare p& den svenska samt den
nordiska marknaden mellan 2012-2022.

Mellan 2012-2017 har andelen transaktioner med finansiella képare legat
p& en relativ konstant nivd, savdl i Sverige som i hela Norden. Mellan 2017-
2022 har samma andel kat med nio procentenheter i Sverige och elva
procentenheter i hela Norden, vilket till stor del beror p& att antalet
finansiella kdpare Skat och att dessa i sin tur gor transaktioner mellan
varandra. Flera faktorer ligger till grund for ett Skat antal finansiella
kdpare, men en l&g rénta kan anses ha varit en stark faktor.

Finansiella kdpare var fortsatt transaktionsintensiva under 2022, trots att
antalet transaktioner har minskat n&got i férhéllande till 2021. En
bidragande faktor till finansiella aktdrers fortsatta transaktionsintensitet
ar sannolikt deras fortsatt stora férvarvsutrymme, som Skat genom
nyligen resta fonder. Andelen outnyttjat kapital p& marknaden har
minskat ndgot frén féregdende ar men &r fortfarande pé& historiskt hdga
nivéer.

Trots ett stort férvérvsutrymme pd marknaden har finansiella kdpare
péverkats av mer restriktiva l&ngivare under 2022. Finansiella k&pare har
darmed s&kt nya riskjusterade investeringsstrategier sdsom
tillaggkopeskillingar, carve-outs samt minoritets- och saminvesteringar.

Industriella kdpare har, likt finansiella, varit fortsatt transaktionsintensiva
under &ret. Det nya ekonomiska ldget har troligtvis gynnat industriella
aktérer med starka kassafléden och balansrdkningar dé lagre
vdrderingar till f6ljd av mindre riskbendgenhet méjliggjort mer
férdelaktiga affarer.
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Halsovdrd - Stark transaktionsmarknad gynnad av ett Iagt konjunkturberoende

Transaktioner
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m Ovrigt

Kalla: Mergermarket - inrapporterade transaktioner
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Fdljande sektoranalys baseras pd kategorisering av Mergermarket.

Antalet transaktioner inom Hélsovard har fluktuerat mellan &ren 2012-
2020 men &r oférandrat Sver perioden, med en genomsnittlig &rlig tillvéxt
("CAGR”) om noll procent. Mellan 2020 och 2021 uppgick tillvéxten i antal
transaktioner till 87 procent for att sedan 6ka med ytterligare 46 procent
ar 2022.

Halsovard har utvecklats starkt sett till antalet transaktioner trots rddande
omvdrldsfaktorer. Ett begrdnsat konjunkturberoende och ett
investeringsfokus p& icke-cykliska branscher har gynnat sektorn.

Over 95 procent av transaktionerna under 2022 annonserades under de
férsta tre kvartalen. Historiskt sett har denna andel legat kring 73 procent,
vilket indikerar en n&got svalare marknad mot slutet av 2022, samt en
positiv p&verkan av bibehdllet momentum frén 2021.

Medicinsk utrustning & tjénster har utvecklats starkt och utgdrs primart av
bolag som tydligt saknar konjunkturberoende; tandmottagningar,
djurkliniker och leverantdrer av vasentlig utrustning inom sjukvérden.
Forvarv av tandmottagningar och djurkliniker har till stor del drivits av ett
fétal serieférvarvare som sdker att konsolidera marknaden.

Sjukvdrd bestdr huvudsakligen av bolag verksamma inom primérvard;
vardcentraler, mottagningar, provtagning och hemsjukvérd.
Primdrvérden har upplevt en dterhdmtning efter pandemin med &kad
tillvaxt och I6nsamhet. Dessutom har ett 6kat antal kdparkategorier
(utlandska aktérer, digitala vardgivare och finansiella kdpare) bidragit till
en &kad transaktionsintensitet.
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Industri - Normaliserad transaktionsaktivitet med ett 6kat intresse for energilosningar

Transaktioner

100

o Fdljande sektoranalys baseras pd kategorisering av Mergermarket.

o Antalet transaktioner inom Industri pd den svenska marknaden har under
* &ren 2012-2020 ckat med en genomsnittlig &rlig tillvéixt ("CAGR”) om sex
procent. Mellan 2020 och 2021 uppgick tillvéxten i antal transaktioner till
36 procent for att sedan minska med 31 procent &r 2022.

o Transaktionsaktiviteten har normaliserats till nivéer fére pandemin och
antalet transaktioner var relativt jadmnt férdelat under &ret. Sektorn utgérs
av typiskt sett konjunkturberoende bolag vilket p&verkar
investeringsintresset. R&dande omvdérldsfaktorer, som stérningar i
leveranskedjor och hégre priser p& révaror, har skapat utmaningar i
sektorn. Mdnga bolag har svart att f& ut kostnadsdkningar mot kund samt
tvingas sdkra leverantdrsledet genom att binda mer kapital i lager, vilket
pressat marginaler och majlighet for tillvaxt.

o Industriella tjdnster utgors primdrt av stod till industribolag; styrsystem,
rening av processluft, lyftutrusning, underhdll och maskinservice. | och
med en minskad industriproduktion har intresset fér denna typ av tjdnster
minskat, vilket sannolikt dr en bidragande faktor till en lagre
transaktionsintensitet.

o Transaktioner inom Ventilation & véirme samt Utslépp &
Gtervinningsmaterial har totalt sett dkat under 2022. Bolag inom dessa
undersektorer &r framst kopplade till energieffektiva 18sningar (som
gynnas av hdga energipriser) och miljsteknik, vilket g&r i linje med ett dkat
intresse for bolag med ett tydligt fokus p& ESG.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

o Utrustning & maskiner bestér huvudsakligen av nischade bolag som
Utslapp & atervinningsmaterial (Pollution & recycling related) utvecklar och tillverkar olika typer av maskiner, styrsystem eller
Sakerhetssystem (Security & safety systems) . automationsteknik. Bolag inom denna underkategori pé&verkas i mindre
Ventilation & varme (Ventilation, heating & air conditioning . . . . . o . oleee o
mIndustriella tjanster (Industrial services) utstrdckning av konjunkturldget, delvis pd grund av skarpt miljckrav pd
.Utrustning & maskiner (|ndustria| equipment & machinery entreprencd- OCh GrbetSmGSkiner samt Ondra in|asningseffekter som
m Ovrigt skapar stabilitet. Sammantaget har det sannolikt bidragit till ett stérre

intresse fr&n investerare.

Kalla: Mergermarket - inrapporterade transaktioner
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TRANSAKTIONSTRENDER 2022

Mjukvara - 2022 starker bilden av en trendmassigt vaxande transaktionsintensitet

Transaktioner

120
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80

60

40

20

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Operativsystem & systemrelaterad programvara (Operating systems & systems-related software)

Systemintegration (Systems integration)
m Apputveckling & mjukvaruldsningar (Application software products & software development)
m Applikationsprodukter (Application software products)
m Mjukvaruutveckling (Software development)
m Ovrigt

Kalla: Mergermarket - inrapporterade transaktioner
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2020

2021

2022

Fdljande sektoranalys baseras pd kategorisering av Mergermarket.

Antalet transaktioner inom Mjukvara pé& den svenska marknaden har
under dren 2012-2020 3kat med en genomsnittlig rlig tillvaxt ("CAGR”)
om 19 procent. Mellan 2020 och 2021 uppgick tillvéxten i antal
transaktioner till 96 procent for att sedan minska med nio procent &r
2022.

Transaktionsaktiviteten har minskat ndgot efter ett unikt
transaktionsklimat 2021, men ligger fortsatt klart Sver prepandemiska
nivder. Antalet transaktioner var relativt jadmnt férdelat under éret.
Mjukvarubolag dr generellt sett mindre konjunkturberoende, eftersom de i
ménga fall utgdr viktiga systemfunktioner. Det &r framfdrallt
mjukvarubolag som prdglats av negativa kassafldden och som under ldng
tid varit beroende av kapitalinjektioner som drabbats hart av
konjunkturlaget.

Varderingar har normaliserats under 2022, vilket kan vara en bidragande
faktor till den hdga transaktionsintensiteten. L&ngivare ser fortfarande
relativt sett positivt p& sektorn och trots stigande réntor har finansiering
varit mer lGttillgdnglig i jdmférelse med andra sektorer.

Undersektorerna Mjukvaruutveckling, Applikationsprodukter samt
Apputveckling & mjukvarulésningar innehéller bolag verksamma inom
olika typer av mjukvara. Huvudsakligen kopplat till beslutsunderlag,
analysverktyg, personalsystem, CRM-system, digitalisering, Al och
molnhantering.

Systemintegration och Operativsystem & systemrelaterad programvara
bestdr huvudsakligen av bolag involverade i konsultation kring integration
och &vriga digitala I8sningar. Bolag inom denna undersektor har sannolikt
dven gynnats av den fortsatta digitaliseringstrenden.



@ GrantThornton
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APPENDIX

Transactional Advisory

o Grant Thornton bistér I8pande &gare till entreprendrsdrivna féretag och
under 2022 har vi bistdtt som radgivare vid ett stort antal transaktioner.

o Till héger illustreras ett urval av transaktioner dar Grant Thornton varit
radgivare.

o Grant Thornton Transactional Advisory bestdr av tre grupper:

— MB&A, som primart agerar finansiell r&dgivare vid sdlj- och képmandat i
form av projektledning, vardering, strategisk och taktisk rddgivning samt
férhandlingsstod.

— Valuation, vilka agerar rddgivare inom komplexa féretagsvérderingar
och incitamentsprogram samt agerar som experter i tvister och andra
rattsprocesser.

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

14  ©2023 Grant Thornton Sweden AB. All rights reserved.
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English summary focusing on the Nordics

Transactions

300
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150
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Nordics

Total

Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul

Aug Sept Okt Nov Dec

2020 2021

2022

B Sweden

mNorway
Denmark
Finland

H United States
United Kingdom

B Others

Source: Mergermarket — reported transactions

Buyers of Nordic companies

Swedish buyers dominate the Nordic
market as 34 percent of buyers in
2022 are Swedish. There is also a
clear international interest in Nordic
companies as 22 percent of the
buyers are non-Nordic.
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CAGR 3Y

27.3%

This English summary highlights the Nordic small- and midcap transaction market for the
full year of 2022. The small- and midcap market is defined as transactions between EUR bm
and EUR 100m. Transactions with undisclosed value are also included in the data. The
Nordic market is defined as Sweden, Denmark, Finland and Norway.

The adjacent linear graph illustrates the monthly development of the Nordic market year-
over-year. In 2022, a total of 1735 transactions were closed in the Nordics. Between January
and June, the number of transactions increased, then decreased slightly during H2. The
strong start to 2022 is likely due to the continued momentum from 2021. The transaction
intensity remained high during the initial months of 2022, before the outbreak of war in
Ukraine, and transactions announced during H1 2022 were likely well underway before the
emergence of prevailing and unfavorable external conditions.

After a unique transaction climate in 2021, the number of M&A deals during 2022
experienced a marginal decline compared to last year but remains above pre-pandemic
levels. Nordic companies remain strong buyers nationally and attractive investments for
foreign investors. During the year, Software & Software as a service, Construction services
and the Healthcare sector have outperformed other markets.

All Nordic countries except Norway show fewer transactions in 2022 compared to 2021. This
can partly be explained by the fact that Norway has experienced lower inflation than many
other countries.

The underlying driving forces in the transaction market after Covid-19 have not weakened
compared to previous years and the number of small- and midcap transactions is higher
than historical averages. What distinguishes the market today is its association with a less
secure financing market and an unpredictable macro environment, where buyers have
become more risk-averse in their investment decisions. A greater number of transactions
involving a shared distribution of risk between buyers and sellers have been executed and
valuations are more consistent with historical levels.



APPENDIX

Sektorer och urval av undersektorer’

Mjukvara

IT-tjGnster

Finansiella tjnster

Detaljhandel

Halsovard

Bygag

Servicetjdnster

Energi

Ovriga sektorer

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

a) databehandling, b) underhéll av hdrdvara, c] it-konsulting, d) it-tréning

a) bankverksamhet, b) fondférvaltning, ¢) férsdkringsrelaterat, d) investmentbanker, e) investeringsférmedling, ) uthyrning & leasing, g) vardepapper & rvaror, h)
mdklare, i) statlig féSrm&genhetsfond, j) riskkapital & private equity, k) &vriga ekonomifunktioner

a) klader, b) byggmaterial och tradgdrd, c¢) apotek och halsa, d) varuhus, €] vitvaror, f) mébler, g) livsstil, h) mataffar, i) bilhandlare, j) dvrig detaljhandel
a) handikapphjélpmedel och generella hdlsovardsvaror, b) hélsovérdsinréttningar, c) sjukhusférvaltning, d) medicinsk utrustning & service

a) reklam, b) mediehus, c) férlag, d) radio, e) TV

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

a) féretagstjanster, b) konsulttjanster (ej IT-konsulter), ¢] distributdrer, d) utbildningstjanster e) ingenjorstjdnster, f) importdrer, g) grossister

a) alternativ energi, b) kolkraft, c) elproduktion, d) elektrisk kraftdverféring, e) energibesparing, f) tjdnster och utrustning fér prospektering & borrning, g) olje- och
gasprospektering och borrning

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) sdkerhetssystem, I) fartygsproduktion och delar,
m) ventilation/v&rme/luftkonditionering

a) bioteknik, b) bruksprodukter, c) elektronik, d) fordon, €] energi, f) férsvar, g) gruvindustri, h) halvledare, i) hdrdvara, j) industriell automatisering, k) jordbruk, 1) kemikalier
och material, m) konsument: mat, n) konsument: retail, o) konsument: &vrig, p) media, q) service (&vrig), r) telekom: féretag, s) telekom: hdrdvara, ] tillverkning (8vrig)

1) Baseras pa Mergermarkets urval av undersektorer
Kalla: Mergermarket - inrapporterade transaktioner
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