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20% IRR — gar det?

» Ratos framsta (finansiella) mal

= Branschen historiskt overtraffat (rejalt)

= Ratos facit 1999-2012 overtraffat (med marginal)
= Mgjligt uppna framover?

= Mgjligt uppna utan att

- kopa billigt
- tomma bolagen
- svalta bolagen
- fixa till enkla l6sningar ("dressa bruden”)
- dopa med finansiell havstang
- salja dyrt
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Ratos exitportfolj 1999-2013

= 30 exits
= Exits ca 34 miljarder kr
* |IRR 25%




IRR =25% — hur da?
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Vardedrivare

= Vinstutveckling
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- Marginalforbattringar
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Grundexempel

Omsattning
EBITA
EBITA%

Rorelsekapital, 1B

Nettokassa IB
Arets kassafléde
Nettokassa UB

Férvarvsmultipel EVEBITA
x EBITA-resultat

2014

1000
50
5,0%

150

0 50
50 50
50 100

Forvarv1/1 2013
7
50

2015

1000
50
5,0%

150
100

50
150

2016

1000
50
5,0%

150
150

50
200

Exit 31/12 2016

7
50

Pris skuldfritt bolag (EV)

- Aktuell nettoskuld

350

350

200

Pris for aktier (Equity)

550

/

IRR:

12%




Vardedrivare

= Vinstutveckling
- Tillvaxt (organisk och forvarv)
- Marginalforbattringar
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”Verktyg for vinstforbattring” (exempel)

Forsaljningstillvaxt

RATAOS

Expandera pa nya geografiska
marknader

Utveckla mer konkurrenskraftiga
produkter

Bredda produktprogrammet
Lansera relaterade tjanster
Addera nya forsaljningskanaler

Satsa pa nya kundsegment eller
applikationer

Investera i att ta marknadsandelar
Genomfora foretagsforvarv
Anpassa prissattning

Rorelsemarginalforbattring
= QOka inkdpen fran lagprisleverantérer
= Konsolidera inkopen

= Flytta produktionsvolym {ill
lagkostnadsanlaggning

= |nvestera i effektiv
produktionsutrustning

= Stang ned olonsamma affarer

Introducera nyutvecklade
produktionseffektiva produkter

Reducera varianter i sortiment

= Qutsourca det som andra gor battre

= Samordna dar stordriftsfordelar finns
= ...och sa "vardagsrationaliseringarna”
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”"Verktyg for vinstforbattring” (exempel)

Forsaljningstillvaxt Rorelsemarginalforbattring
= Pris .
_ Prissitin oq " Inkop
rissattningsstrateg - Konsolidering inkopsvolymer
- Rabattsystem

- Omforhandlingar

- Paketering tjanster/varor - Screening nya leverantorer

= Volym "befintlig marknad” = Produktionsrationalisering
- Forsaljningsstrategi / fokus - Lénsamhetsanalys (ABC)
- Varumarkesstrategi - "Make or Buy’
- Lojalitetsinitiativ - Fabrikskonsolidering
= Volym "nya marknader” = Omkostnadsbesparingar
- Nya geografier - Outsourcing
- Nya produkter - "Shared services”
- Nya kanaler - "R&D portfolio management”
- Nya kundsegment - Processrationalisering

RATAOS




Exempel med vinstforbattring

2013 2014 2015 2016 5% arlig

tillvaxt

Omsattning 1 000 1 050 1103 1158

EBITA 50 59 70 81 20, inal

EBITA% 5,0% 57% 6,3% 7,0% - /0 marginal-
forbattring

Rorelsekapital B 150 150 150 150

Nettokassa IB 0 50 109 179

Arets kassaflode 50 59 70 81

Nettokassa UB 50 109 179 260

Forvarv1/1 2013 Exit 31/12 2016

Forvarvsmultipel EZBITA 7 7

X EBITA-resultat 50 81

Pris skuldfritt bolag (EV) 350 567

- Aktuell nettoskuld 0 260

Pris for aktier(Equity 350 827

IRR: 24%
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Vardedrivare

= Vinstutveckling
- Tillvaxt (organisk och forvarv)
- Marginalforbattringar
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”Verktyg for kapitalrationalisering” (exempel)

Fastigheter/anlaggningstillgangar
- Intern samordning

- Aga—Hyra

- Sale-lease-back

Varulager

- Lageranalys — segmentera servicenivaer

- Forhandla leveransfrekvenser och volymer
- Analysera interna varufloden

- Utforsaljning av "slow movers”

Kundfordringar

- "En arg indrivare”

- Oversyn faktureringsrutiner
- Forhandla leveransvillkor

Leverantorskrediter
- Oversyn betalningsrutiner
- Forhandla leverantorsvillkor

RATAOS
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“Verktyg for kassaflodeseffekter” (exempel)

Rationalisera rorelsens

- Reducera varulager genom forandringar i leveransvillkor, segmentering av servicenivaer
eller anpassning av interna floden

- Minska kundfordringar genom nya faktureringsrutiner samt uppfoljning
- Oka leverantorskrediter genom villkorsférhandlingar och nya betalningsrutiner
- Avyttra fastigheter nar battre agare finns

Utvardera mest vardeskapande

- Lagg ut produktionsdkningar pa underleverantérer med 6verkapacitet
- Utvardera mindre kapitalkravande produktionsalternativ

- Senarelagg egj tidskritiska investeringar

Analysera bolagets
- Se over legala strukturer och principer for internprissattning

Etablera en effektiv
- Overvag att genomfora férvarv genom belanat forvarvsbolag
- Operera ej med mer EK an nédvandigt genom att Iopande skifta ut dverskottslikviditet

Hall ett hogt i affarsutvecklingsarbetet
- Intensitet i affarsutvecklingsarbete ger snabbare resultat
- Planera och diskutera exit i god tid for en snabb beredskap vid ratt tillfalle
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Exempel med belaning &
kapitalrationalisering

2013 2014 2015 2016
Omsattning 1 000 1 000 1 000 1 000
EBITA 50 50 50 50
EBITA% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Rorelsekapital B 150 135 135 135
Nettokassa IB -175 -110 -60 -10
Arets kassaflode 65 50 50 50
Nettokassa UB -110 -60 -10 40

Forvarvi1/1 2013 Exit 31/12 2016

Forvarvsmultipel E2BITA 7

x EBITA-resultat 50 50
Pris skuldfritt bolag (EV) 350 350
- Aktuell nettoskuld -175 40
Pris for aktier(Equity 175 390

IRR:  22%

RATAOS

Minskning
rorelsekapital
med 10%

Belaning av
forvarvet till
50%
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Exempel med tidigare exit samt utdelningar

2013 2014 2015 2016
Omesattning 1 000 1000 1 000 1 000
EBITA 50 50 50 50
EBITA% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
RorelsekapitalB 150 150 150 150 :

b Utdelningar
Nettokassa IB 0 50 100 150 motsvarande
Arets kassaflode 50 50 50 50 arets
Arets utdelning -50 -50 -50 0 kassaflode
Nettokassa UB 0 0 0 50

Forvarv1/1 2013 Exit 31/12 2015 Tidigare exit
Forvarvsmultipel EZBITA 7 7
x EBITA-resultat 50 50
Pris skuldfritt bolag (EV) 350 350
- Aktuell nettoskuld 0 0
Pris for aktier(Equity 350 350
IRR: 14%
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Vardedrivare

= Vinstutveckling
- Tillvaxt (organisk och forvarv)
- Marginalforbattringar
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Exempel multipelarbitrage

2013 2014 2015 2016
Omsattning 1 000 1 000 1 000 1 000
EBITA 50 50 50 50
EBITA% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
RorelsekapitalB 150 150 150 150
Nettokassa IB 0 50 100 150
Arets kassaflode 50 50 50 50
Nettokassa UB 50 100 150 200

Forvarv1/1 2013 Exit 31/12 2016
Forvarvsmultipel EZBITA 7 9
x EBITA-resultat 50 50
Pris skuldfritt bolag (EV) 350 450
- Aktuell nettoskuld 0 200
Pris for aktier(Equity 350 650
IRR: 17%

RATAOS

Hogre
multipel vid
exit an vid
forvarv
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Vardedrivare

= Vinstutveckling
- Tillvaxt (organisk och forvarv)
- Marginalforbattringar
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Exempel med kombinerade effekter

Omsattning
EBITA
EBITA%

Rorelsekapital B

Nettokassa IB
Arets kassaflode

Arets utdelning
Nettokassa UB

Forvarvsmultipel E2BITA
x EBITA-resultat
Pris skuldfritt bolag (EV)

- Aktuell nettoskuld
Pris for aktier(Equity

RATAOS

2013

1000
50
5,0%

150

-175
65
-50
-160

2014

1050
59
5,7%

135

-160
59
-50
-151

Forvarv1/1 2013

50
350

-175
175

2015

1103
70
6,3%

135

-151
70
-50
-131

70
630

-131
499

IRR:  63%

2016

1158
81
7,0%

135

-131
81

0
-50

Exit 31/12 2015

Forsaljningstillvaxt

Marginal/vinst-
forbattring

Belaning och
kapital-
rationalisering

Lopande
utdelningar

Snabbare exit

Multipelarbitrage
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20% IRR — gar det?

Tufft men fullt mgjligt med

" aktivt agararbete
" gott transaktionshandlag
och utan att

= kopa billigt, salja dyrt

" svalta bolagen

" dopa bolagen

om man

" tydligt definierar rollspelet (agare-styrelse-ledning)

RATAOS
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Agare vs styrelse vs ledning (1)

= Managementkonsult-rollen
= Styrelsen beslutar!!

= Ledningen genomfor!!

= Ratos ej operativa!!

= Samspel, agare/styrelse/ledning
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Agare vs styrelse vs ledning (2)

= VD alltid uppdragsgivare nar Ratos deltar
= Ratos-medarbetaren maste alltid kvalificera sig

= Bolagets storlek styr
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