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Forord

Vart intresse for finansiering i kombination med var nyfikenhet kom att bli utgangspunkten
for var uppsats. Da vi av en ren tillfalighet uppmérksammades pa ett for oss helt nytt
tillvagagangssétt vid en borsintroduktion, kande vi oss manade att utreda detta. En av vara
gruppmedlemmar hade sedan en tid tillbaka haft kontakt med Corem Property Group, som
nyligen valt att anvanda sig av dettai uppsatsen behandlade foérfarande. Med anledning dérav
blev vart val av uppsatsamne definitivt och kom att utgora en ytterst spannande resa.

For att majliggora malen med var uppsats har ett par personer haft en oerhort viktig roll. Till
att borja med vill vi rikta ett sarskilt stort tack till Corem Property Group och dar VD Rutger
Arnhult som pa olika sétt hjalpt oss hitta de rétta vagarna att ga. Ett sérskilt tack ska aven ges
till Charlotte Nordling och Patrik Essehorn pA MAQS Law Firm for deras forstklassiga hjép
med att forklara de svenska regelverk som uppmérksammades under uppsatsens gang. Till
stor hjalp har &en Ken Wendelin pa Catella Corporate Finance varit, da han systematiskt
kunnat forklara delar av de problem vi stott pd och som utan hans hjdp varit svéra att
Overvinna.

Tack vare var handledare Goran Andersson har var uppsats fatt den struktur och den
akademiska styrka som legat till grund for skapandet av varateorier.

Avslutningsvis vill vi aven rikta uppmarksamhet & de intervjurespondenter som majliggjort
uppsatsens utfall genom avsatt tid och visat intresse.

Lund den 7 januari 2008.

Carl — Magnus Ramel Roald Henrik Kansmark

Oskar Arfwidsson Sebastian Hessealroth
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Syftet med uppsatsen &r att sérskilja de viktigaste av de
finansiella och icke-finansiella faktorer som paverkar de
inblandade bolagen till ett besut om en Reverse Take
Over (RTO), samt visa pa de olika bestandsdelarna i
besl utsprocessen.

Vi har valt att genomfora en kvalitativ studie dér var
utgangspunkt finns i semistrukturerade intervjuer med
inblandade parter som deltog vid genomférandet av
Corem Property Groups RTO.

Teorierna i uppsatsen behandlar framst
bérsintroduktioner, &garspridning och svensk réit som
ligger till grund for genomférandet av en RTO och da
framst mgjligheten till utnyttjandet av foérlustavdrag.

Vi presenterar sammanstélld empiri utifran de kvalitativa
intervjuer som vi genomfort. Sammanstélining av vart
resultat gors med beaktande av vara fragestéllningar och
vad som da har varit av vikt vid vér analys.

De inblandade bolagen har olika motiv till att
genomfdra en RTO men affaren & dock helt dmsesidig
och ingen av parterna & tvingad in i processen. Den
agarspridning som sker i samband med afféren for med
sig béde for- och nackdelar. Detta & négot som bolaget
maste ha klart for sig och kanna sig tillfreds med.
Kostnaderna och tidsdtgang vid en RTO skiljer sig inte
ndmnvart jamfort med en normal bdrsintroduktion.
Okunskap pa marknaden ger tillfale for va insata
investerare att atnjuta arbitragevinster i samband med
processen. Utnyttjandet av férlustavdrag ses som en
primér anledning till genomférandet av en RTO. Den
svenska lagstiftningen stéller dock harda krav och det
kravs ett djupgéende arbete for att legalt kunna
tillgodogodra sig férlusterna.
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The purpose of the thesis is to observe the key financial and
non- financial factors that effects the involved companies in the
decision making of a reverse takeover, and show the different
parts of the process towards a decision.

We have performed a qualitative analysis where our starting-
point isin semi structured interviews with the concerned parties
involved in Corem Property Groups reversed takeover.

The theories in this thesis focus mainly on initial public offers,
the separation of ownership and the Swedish law that
contributes to the follow-through of an Reverse Takeover and
mainly the possibilities for a deduction on the loss.

We present the summarized empirical facts we have gathered
from our qualitative intervjues. The summary of our results are
made with focus on our issue and what have been of importance
to our analysis.

The companies involved have different motives to participate in
an RTO but the deal is mutual and none of the companies are
forced into the process. The separation of ownership that occurs
as the deal is being preceded brings both benefits and
disadvantages. This is something that the involved companies
have to be aware of and accept. The cost and timeframe in an
RTO is not that different compared to the onesin a normal IPO.
Poor knowledge on the stock market gives experienced
investors the opportunity to make arbitrage profits in the
beginning in of the RTO process. The use of the deduction on
loss is seen as one of the primary reasons to the proceeding of
an RTO. The Swedish legidation makes demands and an
extensive work has to be made in order to legally be able to
profit from the losses.
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KAPITEL 1
INLEDNING

| det forsta kapitlet kommer vi att ge lasaren en beskrivande bakgrund till
uppsatsdmnet. Har beskriver vi dven det problem som vi kommer att besvara i
uppsatsen och definierar syftet med denna. Vi kommer &ven att beskriva de
avgransningar somvi amnar att gora.

1.1 Bakgrund

Foljande pressmeddelande publicerades pa det nyregistrerade bolaget Corem Property Groups
hemsida 2007-12-04 och kan, utan kunskap om bolagens natur tyckas tamligen ordinart.

"Den 28 september 2007 ingick Biolight, villkorat av bolagsstammas
godkannande, avtal om forvarv av samtliga aktier i M2 Industrilokaler Holding
AB och fordringar pa detta bolag, mot betalning i form av nyemitterade aktier
genom en apportemission. Genom forvarvet byter Biolight verksamhet och blir ett
fastighetsbolag. Biolight foreslas andra namn till Corem Property Group AB
(publ).” (www.corem.se 2007-12-03)

Biolight International AB var vid den tidpunkten borsnoterade pa Nordic Growth Markets
(NGM) lista. Bolaget, som & verksamt inom biomedicinbranschen hade under en tid levererat
negativa resultat.’ Vad som & intressant i det hér fallet & det ndgot uppseendevickande
faktum att ett borsnoterat bolag som syssar med biomedicinsk forskning och
produktutveckling genom en nyemission férvarvar ett fastighetsbolag med industrifastigheter
vérderade till ca3 miljarder SEK.? Samtidigt byter de ocks& verksamhet till fastighetsbolag.

Det forvarv som har genomférts i det fall som ndmns ovan, att ett mindre publikt bolag
genom en nyemission forvarvar ett hogre véarderat icke-publikt bolag for att sedan Overta
deras verksamhet &r i galva verket inte alls s ologiskt som det kan tyckas. Det som sker i och
med uppkopet & att M2 Industrilokaler Holding AB, efter att ha férvarvats av Biolight och
sedan bytt namn till Corem Property Group AB nu &r ett publikt bolag. Resultatet har uppnatts
néstan enbart genom ett foretags forvarv av ett annat och kallas med en engelsk term for
"Reverse Takeover” (RTO).2

L www.biolight.se (2007-12-04)
2 http://www.m2gruppen.se/nyheter.asp?id=27 (2007-12-04)
® http://financial-dictionary.thefreedictionary.conVReverse+ Takeover+-+RTO (2007-12-04)
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Nedanstédende pressmeddelande publicerades dagen efter ovanstédende citat pa M2 Gruppens
hemsida

" M2 GRUPPEN har beslutat att via bolaget M2 Industrilokaler Holding AB
skapa ett nytt borsnoterat fastighetsbolag med inrikting pa industri-, lager- och
logistikfastigheter. Via ett omvant uppkop av Biolight
International AB ("Biolight") bdrsnoteras bolaget pA NGM Equity (Nordic
Growth Market NGM AB). Fastighetsbolaget behaller Biolights borsnotering och
forlustavdrag.” (http://www.m2gruppen.se/nyheter .asp?id=24, 2007-12-04)

Det hér & den synbara anledningen till férvarvet och de har i stort sett genom detta forfarande
skapat det borsnoterade fastighetsbolaget Corem Property Group AB.

Vi har nu négra parter som spelar var sin huvudroll i den hér processen och som sdledes
kommer att spela en stor roll @&ven i uppsatsen, dessa ar foljande;

* M2 Gruppen och Fastighets Balder AB
Bolagen som &agde fastighetsbestanden innan affaren, kommer hadanefter aven att
definieras som " targetbolaget” med hénseende till att de i affarens forsta steg blir
uppkopta av ett annat bolag.

» Biolight International AB
Det biomedicinska bolag som tog Gver fastighetsbestandet, kommer hadanefter dven
att definieras som” skalbolaget” .

e Corem Property Group AB
Det nya borsnoterade bolaget som efter affarens genomférande innehar hela
fastighetsbestandet.

1.2 Problemdiskussion

| och med affaren mellan M2 Gruppen, Balder och Biolight sa vacktes ett intresse hos oss for
den process som kallas for Reverse Takeover (RTO), som pa manga sétt tillsynes skiljer sig
fran det traditionella séttet att borsnotera ett bolag pd Dock & informationen enligt var
erfarenhet i dagdlaget bristfallig nér det kommer till de karaktéristika hos bolagen som agerar
beslutsunderlag till denna process samt effekterna av den. Ar det framst ett snabbare och mer
kostnadseffektivt sétt att borsnotera sig, och dérmed, ett aternativ att foredra framfor den
traditionella bdrsintroduktionen, eller finns det andra, dolda faktorer som gor att vissa bolag
véljer att goraen RTO istéllet for att en traditionell 1PO?

Motiven till en RTO kan vara manga, men kartlaggningen av de finansiella egenskaper som
skalbolaget samt det initiativtagande bolaget bor uppfylla for att det omvanda uppkdpet ska fa
den effekt som eftersoks saknar struktur. Mycket beroende pa att informationen &r
svartillganglig och privat. Det & med andra ord inte samma motiv som leder till att ett foretag
véljer att borsnotera sig genom RTO som de motiv som resulterar i en traditionell
borsintroduktion.

Oskar Arfwidsson, Sebastian Hesselroth
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Det finns foljaktligen ett informationsgap vad géller de huvudsakliga beslutsunderlagen till ett
omvant uppkop, béde nar det kommer till skalbolaget och det bolag som & malet for
uppkopet. Foljande frégestallningar kommer da att liggatill grund for var uppsats:

» Vilka karakteristika kdnnetecknar de bolag som &r inblandade i ett omvant uppkop?
» Vilka individuella motiv har de inblandade bolagen for genomforandet av en RTO?

* Vilka fordelar respektive nackdelar kan erhallas vid ett omvant uppkdp jamfort med
en normal borsintroduktion?

Vi kan stélla oss fragan hur aktiemarknaden reagerar pa den hér typen av borsnotering och
hur borsbolagen ser pa det i relation till en traditionell 1PO. Tidigare forskningar har visat pa
att en aktie i ca 70 procent av alla vanliga borsintroduktioner haft ett 1agre introduktionspris
&n stangningspriset samma dag.* Men géller detsamma for bolag som noteras genom en RTO?
Vi stéller darfor aven fragan;

* Finnsdet mdjlighet till sarskilda arbitragemdjligheter vid en RTO?

D& en RTO som en aternativ vag in pa borsen enligt oss bor ses som en relativ ny process,
finner vi det intressant att kartlagga de legala aspekterna som paverkar denna typ av affar.
Med anledning hérav skavi besvara foljade fragestallning:

» Vilka regelverk paverkar genomforandet av en RTO och hur gor da féretag for att
Overvinna vissa eventuella hinder?

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att sérskilja de viktigaste av de finansiella och icke-finansiella
faktorer som paverkar de inblandade bolagen till ett beslut om en Reverse Takeover, samt
visa pa de olika bestandsdelarnai besl utsprocessen.

1.4 Avgransningar

Under den inledande fasen av var uppsats forstod vi tidigt att vart val av @mne innebar en
mangd hinder som skulle bli svéra att dvervinna. For att underldtta dessa hinder, blev vi
tvungna att avgransa oss. En av de viktigaste avgransningar som vi gjort ar att bara se till
svenska foretag som genomgéit en RTO. Anledningen till detta har varit att vi tidigt forstod
svarigheten kring upptéckten av ett féretag som genomgétt en RTO, vilket grundar sig i att
borsposten Overtagits av ett eller av flera foretag som gatt samman och nar de va
introducerats pa borsen sa har de bytt foretagsnamn. Att da ge sig in i en djungel av &ven
utlandska RTOs skulle enligt var mening innebéra en oerhérd mangd arbete som sett ur en
tidsaspekt skulle vara omgjligt att genomféra. Inte nog med att géva lokaliseringen av
utlandska foretag skulle innebéra problem, s hade vi stétt pa inhemska regelverk och
forfaranden som med stor sannolikhet skiljer sig fran de svenska

* J, Ritter & |, Welch, A Review of PO Activity, pricing, and allocations, s. 10.

Oskar Arfwidsson, Sebastian Hesselroth
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1.5 Malgrupp

Véar malgrupp bestar framst av personer som &r vél insattai de ekonomiska begrepp uppsatsen
behandlar samt sakkunniga inom omradet borsintroduktioner. Analys och slutsats &r i forsta
hand riktat mot vart fallforetag, Corem Property Group. Vi onskar dven att uppsatsen ska
ligga till grund for studenter som vill fordjupa sig ytterligare i @mnet alternativa
borsintroduktioner.

1.6 Fortsatt disposition av uppsatsen

Kapitel 2—-Metod

| metodkapitlet ger vi lasaren en beskrivning av tillvagagangssatt och hur vi har angripit de
problem som uppsatsen behandlar. De undersokningsmetoder som ligger till grund for
uppsatsen presenteras pa ett ingdende sitt. Vi riktar dven kritik mot valda
under sbkningsmetoder och beskriver andra méjliga metoder som kunnat anvandas.

Kapitel 3—Teori

| Teorikapitlet behandlas aktuella teorier som berdr omradet borsintroduktioner och
alternativa borsintroduktioner. Nagra teorier ar direkt kopplade till uppsatsens huvudsakliga
omrade alternativa borsintroduktioner medan andra teorier anvands till att belysa skillnader
mellan borsintroduktioner och alternativa boér sintroduktioner.

Kapitel 4 — Empiri
| Empirikapitlet presenteras affaren mellan Biolight och M2 Gruppen som sedan blev Corem
Property Group. Har presenteras dven resultaten fran de kvalitativa under sokningarna.

Kapitel 5— Analys
| analyskapitlet analyseras data som tagits fran teori- och empiri kapitlen.

Kapitel 6 — Slutsats, Diskussion och forsag pa vidare forskning

| det sista kapitlet diskuterar vi och drar slutsatser kring uppsatsens undersotkning och de
uppgifter som framkommit vid denna. Vi diskuterar dven fortsatta forskningsomraden inom
samma omrade dar uppsatsen kan ligga som grund.

Oskar Arfwidsson, Sebastian Hesselroth
Henrik Kansmark, Carl — Magnus Ramel Roald 10
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KAPITEL 2
METOD

| foljande kapitel vill vi ge lasaren forstaelse for hur vi angriper de problem som
uppsatsen ska ge svar pa. Den undersokningsmetod som ska ligga till grund for
uppratthallandet av vart syfte kommer att presenteras pa ett ingaende satt. Vi vill
genom detta belysa vikten av vart metodval och varfor vi har valt att gora pa ett
visst satt. Vidare kommer vi att rikta kritik till vara metoder och presentera vad
som kan ses som potentiella hinder.

2.1 Val av metod

For att kunna na de grundldggande malen med var uppsats och forsta varfor bl.a. Corem
Property Group valde att borsintroduceras genom en RTO och vilka typer av féretag som da
kan anses |lampliga for detta forfarande, sa ar valet av metod av stor vikt.

Vi mérkte tidigt att en RTO inte & en vanligt férekommande process, utan att den istéllet ter
sig tdmligen ovanlig. | och med detta finns mycket litet skrivet om dmnet och vi har inte
kunnat finna nagra tidigare publicerade teorier om vilka typer av foretag som genomfér denna
typ av borsintroduktion och da inte heller de bakomliggande motiven. Genom var utredning
tanker vi alltsd anvanda oss av framfor alt ett induktivt angripssatt dar vi skapar véra egna
teorier kring genomférandet av en RTO. Vad som vidare beskriver den induktiva metoden
och vart tillvagagangssatt ar att vi har studerat vart forskningsobjekt, d.v.s. genomforandet av
Corem- afféren, utan att forst ha forankrat undersokningen i tidigare erkand teori kring
omrédet.” Utifr8n den data vi sedan samlat in har vi funnit vissa sérskilda fakta som varit av
extra vikt att titta vidare pa i redan publicerade kéllor. Med andra ord &r uppsatsen till den
grad induktiv att vi anser oss skapa egna teorier kring varfoér och vilka féretag i Sverige som
genomfor en RTO. For att mojliggora detta krévs ett deduktiv inslag i form av tidigare teorier
kring faktorer som for oss spelar en viktig roll vid skapandet av egna teorier. En deduktiv
metod kan forklaras som att forskaren utifran redan befintliga teorier drar slutsatser om
enskilda fall och detta efter att densamme stallt upp hypoteser som sedan konfronteras med
empiri.’° Lasaren skulle i viss m&n kunna se v& uppsats som abduktiv, vilket & en
kombination av bade en induktiv och en deduktiv metod. For att fortydliga for |asaren kan
ségas, att vid det abduktiva angreppsséttet formulerar forskaren, precis som vid den deduktiva
metoden, hypoteser efter det att denne genom en induktiv metod skapat en preliminar teori.
Hypoteserna ska sedan besvaras genom att forskaren testar teorin pa nya fall och darefter
utvecklar teorin ytterligare.” D& vi vid skrivandets borjan 6verhuvud taget inte ansdg oss
kunna formulera ndgra direkt teoretiska hypoteser kring varfor Corem- afféren genomfordes
kan vi anse oss ha utelamnat den abduktiva medoden.

°R, Patel & B, Davidson, Forskningsmetodikens grunder, s. 24
°K. Halvorsen, Samhallsvetenskaplig metod, s. 45 f
"R, Patel & B, Davidson, Forskningsmetodikens grunder, s. 23 f
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2.2 Undersokningsmetod

D& uppsatsen ska ge svar pa de bakomliggande orsakerna till varfor ett foretag véljer att
genomfora en RTO ges enligt oss inget utrymme for kvantitativa studier utan vi far istallet se
till det kvalitativa angreppsséttet. Vi véljer att inte bedriva en kvantitativ studie av den enkla
anledningen att det enligt var mening finns for f& bolag att understka som genomfért en RTO
och att det statistiska utfallet da skulle bli for bristfaligt. For att kunna besvara vara
fragestallningar pa ett s korrekt satt som mojligt kravs att vi framfor allt forstér hur en RTO
genomfars, vilket enligt oss gors pa basta sétt genom att ga pa djupet i ett enskilt fall och detta
da genom kvalitativa intervjuer. De kvalitativa intervjuerna utgor en av den kvalitativa
forskningsmetodikens framsta metoder och kan férutom av intervjuer, &ven utgdras av
insamling och kvalitativa analyser av skriftliga kallor sasom texter och dokument, d.v.s. ett
samspel mellan teori och praktik.? Tanken & alltsi att de kvantitativa intervjuerna,
tillsammans med dokumenterat material, ska komplettera varandra pa ett effektivt sitt. Den
kvalitativa metoden skapar bl.a. en storre nédrhet till undersokningstkningsobjektet och
intervjudeltagarnas uppfattning blir tydligare. Aven den rika och fylliga data som de
kvalitativa intervjuerna genererar bor ses som den priméara anledningen till vart va av
undersdkningsmetod.® Vi & i starkt behov av att komma Corem Property Group och de andra
inblandade bolagen nara, vilket vi framfor allt gor genom intervjuer med personer som
representerar inblandade parter i afféaren.

2.3 Insamling av data

Under var insamling av data kommer vi att bedriva sk. retrospektiva studier, med vilket
menas att vi intervjuar de olika inblandade parterna i vér fallstudie och sedan jamfér och
analyserar svaren. Nér vi utfér denna typ av studie, foreligger risk for att bl.a. minnesfel kan
uppkomma, d.v.s. att vart intervjuobjekt tenderar att ge oss felaktig information.’® Genom vart
val av falstudie och dess aktualitet eliminerar vi till stora delar detta problem da processen
med Corems borsintroduktion fortfarande pagar. Genom vaéra intervjuer far vi tillgang till
oerhort viktig primérdata vilken vi komplimenterar med sekunddrdata som utgors av
tillganglig information, bade i vart men aven fran liknande fall. En kombination av bade
primérdata och sekundérdata torde skapa en mer réattvisande bild och dérav kunna underbygga
svaren pa véra frgestalIningar.™*

2.3.1 Priméardata

Vér primérdata kommer att bestd av data fran genomforda intervjuer med representanter fran
de inblandade parternai Corem- affaren och av den dokumentation som de tillhandahdller oss
med. Genom den néra kontakten med alla typer av inblandade parter kommer var priméardata
att ge oss en mycket god inblick i hur affaren har gatt till samt vilka faktorer som drivit
parterna till att genomfora affaren. Hur vi valt att genomféra intervjuerna och vart syfte med
dem behandlas under kapitel 2.4 Intervju och dar ger vi l&saren en djupare inblick i hur vi har

8 A, Bryman & E, Bell, Foretagsekonomiska forskningsmetoder, s. 299
° A, Bryman & E, Bell, Féretagsekonomiska forskningsmetoder, s. 322
10K, Halvorsen, Samhallsvetenskaplig metod, s. 65

Yipid, s. 63
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tankt, for att pa basta sétt kunna besvara véra fragestdlningar. Med anledning av att vara
intervjuobjekt har olika typer av uppgifter i affaren kommer vara fragor till viss grad att skilja
sig &. Viktigt att poangtera, ar vart arbete kring att behalla objektiviteten av intervjuerna och
inte lata frégorna bli subjektiva med risk for att vara fragestéllningar enklare ska kunna
besvaras.

2.3.2 Sekundardata

Som sekundérdata kommer vi att anvanda oss av till allménheten utgivet material fran tidigare
RTO-processer, men aven se till publicerade artiklar, litteratur och foretagsinterna kéllor. |
metodavsnittets inledning namnde vi att det inte gétt att finna nagra teorier om en RTO som
sadan, men att vi trots detta andd kommer att anvanda oss av teorier som till viss grad
paverkar en RTO och genom detta ger oss vagledning och skapar en grund for dels var analys
och da dels for skapandet av vara egnateorier. | viss utstrackning kommer &ven internet att fa
en viktig roll i var uppsats. Genom utnyttjandet av aktuella intervjuobjekts hemsidor kommer
vi att fatillgang till dvergripande information och aktuella nyheter.

2.4 Intervjuer

| och med att uppsatsen i huvudsak behandlar kvalitativ forskning kommer intervjuerna ocksa
att vara av kvalitativ karaktar. Inom kvalitativa intervjumetoder finns det tva huvudsakliga
intervjuformer; ostrukturerade och semistrukturerade intervjuer. Bada dessa intervjuformer
tenderar att vara betydligt mindre strukturerade an de intervjuformer som forekommer inom
kvantitativ forskning.

| de kvalitativa intervjumetoderna 1&ggs tyngd pa intervjuobjektens egna uppfattningar och
synsdtt. Intervjun behover inte folja ett forberett frageformuldr vilket gor att foljfragor
kontinuerligt kan stéllas om sa behovs. Kvalitativa intervjuer &r flexibla och ger fylliga och
detaljerade svar.'” Dessa faktorer anser vi vara viktiga dd vi utdver svar pa stallda frgor kan
komma att behtva ytterligare information.

Vi anvander oss av en semistrukturerad intervjumetod, d.v.s. en intervjuform dar ett antal
olika teman berors(intervjuguide) inom en viss ram. Valet av intervjuform baseras pa att
intervjun ska vara flexibel, att intervjuobjektet ska ha stor frihet i formuleringen av dennes
svar samt att denne ska kunna belysa vad som anses vara det priméarai fragan. Intervjuformen
ger oss majlighet att fatillgang till information, som vi vid en strukturerad intervju kunnat ga
miste om.

2.4.1 Arrangemang av Intervju

Redan i ett tidigt stadium har vi identifierat, kontaktat och anordnat intervjuer med aktuella
personer som vi anser kunna bidra till en béttre forstéelse till varfor foretag véjer att
borsnoteras via en alternativ borsintroduktion samt nyckelpersoner inom affaren i fréga. Det
finns det framst tva typer av intervjuobjekt; experten som har viss kunskap kring amnet i

2 A, Bryman & E, Bell, Foretagsekonomiska forskningsmetoder, s. 362
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fraga och den direkta intressenten inom omradet som kan vara en anstalld pa det foretag som
utreds eler dylikt.®® Bland intervjurespondenterna finns b&de experten och den direkta
intressenten representerade.

2.4.2 Intervjurespondenter

En stor del av underlaget till den kvalitativa undersdkningen kommer, som namns ovan, fran
intervjuer. Syftet med intervjuerna ar att fa en djupare bild av varfor bolag véljer en alternativ
borsintroduktion framfér en 1PO samt vilka for- och nackdelar detta medfor. For att fa en sa
verklig bild som mgjligt har vi valt att intervjua sex olika personer med olika anknytningar till
amnet i fraga. Intervjurespondenterna bestar bade av experter och direkta intressenter vilket
ger analysen Okad trovérdighet.

Ken Wendelin, Catella Corporate Finance AB

Ken Wendelin arbetar som radgivare pa Catellas Corporate Finance avdelning. Ken var med
som radgivare vid sammanslagningen av M2 Gruppen AB och Biolight AB vilket senare kom
att bli Corem Property Group AB. Ken har agerat radgivare vid flertalet liknande affarer och
vi hoppas darfér att han utifran ett finansiellt perspektiv ska kunna forklara de djupare
delarna av processen vid en alternativ borsintroduktion.

Patrik Essehorn, MAQS Law Firm

Patrik Essehorn arbetar pa MAQS Law Firm med inriktning mot svensk och internationell
skatteratt samt Fastighetstransaktioner. Patrik har tidigare arbetet pa Skattemyndigheterna. |
den aktuella affaren agerar Patrik radgivare i skatterelaterade fragor. Av Patrik hoppas vi
kunna f& en djupare inblick i de skatterelaterade for- och nackdelarna som en alternativ
borsintroduktion genererar.

Rutger Arnhult, VD Corem Property Group AB

Rutger Arnhult & VD och styrelseledamot i Corem Property Group AB. Rutger har 18 ars
erfarenhet fran fastighets- och finansbranschen, dels genom egen verksamhet i M2 Gruppen
AB, dels genom sin tidigare bakgrund som fastighetsanalytiker. Rutger Arnhult kan ge oss en
genomgaende beskrivning av foretaget Corem Property Group AB samt en bredare bild av
den genomférda affaren.

Claes Holmberg, VD Biolight International AB Gdéteborg

Claes har suttit i Biolights styrelse sedan 1995 och tilltradde som VD ar 2003. Claes &r
utbildad Teknologie Doktorand fran Chalmers och har tidigare varit VD i MediTeam Dental
AB och i Biolin AB. Av Claes hoppas vi fa information om hur Nya Biolight paverkats av
affaren med M2 Gruppen.

Torsten Ortengren, Noterings- och Overvakningschef pA OMX Nordic Exchange.

Torsten &r i grunden civilekonom med en MBA fran Handelshogskolan i Stockholm. Torsten
har tidigare arbetat pa Investmentbank under 10 arstid. Under dessa &r jobbade Torsten pa
Aragon och Danskebank dar hans huvudsakliga amnesomrade var borsintroduktioner och
kapitalanskaffning. Av Torsten hoppas vi fa en djupare inblick i varfor foretag valjer att
noteras via en RTO samt hur noteringsprocessen paverkas vid en alternativ borsnotering.

B U, Lundahl & P-H, Skérvad, Utredningsmetodik for samhéllsvetare och ekonomer, s. 119
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Intervju, Bjérn Wallin, Noteringsansvarig NGM Borsen

Bjorn ar i grunden en salviard entreprendr som arbetat bade i Sverige och utomlands med
konsultverksamhet framst mot tillvaxtbolag. Han har tidigare arbetat som VD pa I T bolaget
Mogul. Under tiden som VD var han med och genomforde alternativa borsintroduktioner vid
ett flertal tillfallen. Bjorn arbetar sedan maj 2007 pa NGM borsen som noteringsansvarig. Av
Bjorn hoppas vi f& en djupare inblick varfor bolag valjer att noteras via en RTO sant vilka
risker somfoljer denna.

2.4.3 Intervjuteknik

DA vi anvander en icke-standardiserad intervjuform finns det ndgra grundregler som bor foljas
vi genomforandet. Intervjun kommer till stor del att handla om personlig kontakt och det &r
darfor viktigt att skapa en foértroendefull atmosfar mellan intervjuare och respondent.
Intervjuerna kommer att ske dels med intervjuobjekten enskilt men aven tillsammans. Vi
kommer &ven att anvanda oss av en bandspelare for att intervjun senare ska kunna analyseras
ytterligare. Efter intervjun kommer materialet omedelbart sammanstallas for att minneshilden
ska vara sa farsk som méjligt.™

2.5 Metodkritik

Intervjuarens personlighet och relation till intervjurespondenten kan paverka resultatet. Detta
kallas Intervjuar-effekten och beror pa att intervjurespondenten har en tendens att |1amna svar
som de tror att intervjuaren vill héra™ For att hindra detta ser vi till att ha begransad kontakt
med intervjurespondenterna fram till forsta intervjun samt under tiden mellan den forsta och
en eventuell kompletteringsintervju. Vi arbetar dessutom med att ta fram fragor som inte pa
nagot st ar vinklade.

Vid intervjuerna och vid analys av intervjumaterialet kan det vara bra att kanna till
intervjurespondentens forhdllande till @mnet, i detta fall alternativ borsintroduktion och
affaren mellan Biolight och M2 gruppen. Kannedom om olika forhalanden underl &tar arbetet
med att bedoma intervjurespondentens objektivitet vilket darmed underléttar vart arbete med
att fa en sann bild av ett mgjligt nyanserad svar. Bland intervjurespondenterna representeras
bade experter och direkta intressenter vilket ger ckad diversifikation och trovéardighet till
analysmaterialet.

U, Lundahl & P-H, Skérvad, Utredningsmetodik for samhéllsvetare och ekonomer, s. 120
> K, Halvorsen, Samhallsvetenskaplig metod, s. 89
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2.5.1 Kallkritik

For att var uppsats ska bli sa trovardig som majlig krévs att de kallor vi anvander oss av &r
tillforlitliga. Det finns inget generellt tillvagagangssétt for att prova tillforlitligheten hos en
kala | den man det gar har vi dafatt forlita oss paframfor allt fyra stycken faktorer:

1. Att kallan ar publicerad av ett ansett forlag.

2. Att utgivaren/forlaget anvander kunniga granskare av de texter som ges ut.
3. Att forfattaren ar en kand forskare och/eller har skrivit flera andra bocker.
4. Att kéllan &r nyligen utgiven.™

DA vi till viss del anvander oss av foretagsinterna kallor kan dessa vid en forsta anblick sta i
strid med vissa av ovanstdende kriterier. Vi har da fatt lita pa bade regelverk och av
marknaden uppsatta krav och vi kdnner oss déarigenom trygga med anvandandet av dem.

Vad gdller 6vriga kélor, synes dessa dverensstdmma med de ovanndmnda kraven och vi
finner dérav inget behov av att kommentera dessa ytterligare.

2.5.2 Validitet

Véart va av metod maste ge uppsatsens empiri god validitet, d.v.s. att det vi genom
intervjuerna far svar pa, verkligen & det som vi vill ha svar pd Véra intervjuer har
konstruerats sa att risken for systematiska fel minimeras. Da de intervjurespondenter som vi
valt att intervjua & véal insatta i afféaren och att vi varit mycket tydliga med formuleringen av
vara fragor eliminerar vi till stor del de tolkningssvarigheter som skulle kunna uppkomma. Da
fragornai viss utstréckning skiljer sig & mellan vara intervjurespondenter har det i vissa fall
inte funnits nagot underlag for att kunna kontrollera detta. Frégorna har i méngt och mycket
varit av generell karaktar, d.v.s. fragorna som sadana har skrapat pa ytan for att darefter 1ata
intervjurespondenten fritt fa beratta om aktuellt omréde. Aven genom detta férfarande torde
vi 6ka validiteten och minska risken for systematiska fel.*” Daremot kan vi inte sakerstélla att
vara intervjuobjekt far med osanning, vilket enligt oss & en omgjlighet att helt eliminera. Att
tillagga &r att vissa av vara frégor forekommer vid flertalet av vara intervjuer, vilket innebar
att vi tills viss grad bor kunna kan se ett samband och om nagon avvikelse tyder pa ett oriktigt
svar.

2.5.3 Reliabilitet

Vi far anta att de teorier vi véjer att hamta fran publicerad doktrin, artiklar och andra
publikationer &r att litapa och att det i dessa inte férekommer nagra slumpméssiga fel.

W C, Booth, G G, Colomb & J M, Williams, Forskning och skrivande, s. 83
7 G, Wallén, Vetenskapsteori och forskningsmetodik, s. 65 f

Oskar Arfwidsson, Sebastian Hesselroth
Henrik Kansmark, Carl — Magnus Ramel Roald 16



Reverse Takeover — Koksvagen till borsen

N&r vi nu bedomer reliabiliteten kring vara svar paintervjuerna, vill vi likt diskussionen kring
validiteten lagga vikt vid vilka varaintervjuobjekt &. Om vi upprepat vara fragor torde svaren
till sin helhet bli de samma. Detta med anledning av att vara intervjuobjekt till huvudsak
arbetat med just det som vi dmnar att undersdka. Varaintervjuer bedomer vi som pdlitliga da
de inte i nagon storre utstrackning bor ge sumpmassiga fel, vilket &r ett tecken pa god
reliabilitet."®

2.7 Alternativa metoder

Ett mojligt alternativ som undersokningsmetod & som tidigare namnt, den kvantitativa
metoden, vilken kan skiljas frén den kvalitativa da denna & métbara d.v.s. de kan uttryckas i
siffror eller tal, sk. harddata. | véart fall kommer siffror och harddata anvandas till viss del
men vi anser att en kvalitativ metod passar béttre. Detta med anledning av att om uppsatsen
hade till uppgift att behandla en process eller ett forfarande som tillampats av sa pass manga
olika svenska foretag att vi statistisk kunnat sakerstélla vara svar, hade en kvantitativ metod
passat utmarkt och da kanske bast i kombination med en kvalitativ. | ett sddant fall hade med
stor sakerhet dven uppsatsens upplagg sett ut pa ett annat sétt och likasa vart val av ansats.
Troligtvis hade det abduktiva angreppsséttet da forefallit oss tamligen bekvamt.

Vid en kvantitativ undersokningsmetod hade en Strukturerad intervjumetod anvants dar
intervjun styrts av ett frageformular. Vi hade da stdlt samma fragor till samtliga
intervjurespondenter. Intervjuerna hade med stor sannolikhet varit konstruerade pa sa vis att
det endast funnits ett begransat antal svarsalternativ som intervjurespondenten fatt valja
mellan dem. For att dterigen fortydliga for |asaren & detta en omdjlighet da en RTO enbart
gjorts av sa pass fa foretag i Sverige att en sddan undersokning inte hade fatt ndgot statistiskt
sékerstéllande.

18 G, Wallén, Vetenskapsteori och forskningsmetodik, s. 64 f
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KAPITEL 3
TEORI

| foljande kapitel beskriver vi de Overgripande teorier och begrepp som omfattar
och reglerar den process som fallforetagen genomfér, detta for att skapa en ram
inom vilken vi kan analysera empirin for att fa fram de svar och den teoretiska
grund som vi soker for Reverse Takeovers.

3.1 Borsteori

Traditionellt sett finns det fyra olika teorier kring varfor ett bolag vill noteras pa borsen.
Framst soker sig foretag till borsen for att genom anskaffning av externt kapital minska de
egna kapitalkostnaderna. En andra forklaring &r att &garna vill lamna foretaget och plocka ut
investerat kapital. Den tredje forklaringen ar att en borsnotering skapar storre méjligheter for
ett foretag att bli uppkdpt till ett bra pris och den fjarde forklaringen & att en notering kan
varaett rent strategiskt beslut.™

3.1.1 For- och Nackdelar med en bdrsnotering

Ett vanligt motiv till borsnotering &r stréavan efter att fa tillgang till det kapital som finns
tillganglig pa sekundérmarknaden d.v.s. dér " begagnade aktier” handlas. En vanlig anledning
till att nagon vill komma &t detta kapital & ofta att de vill anvanda det for att finansiera en
expansion men det finns flera andra motiv. En notering majliggor férvarv av andra foretag dar
betalning kan ske helt eller delvis med aktier fran det uppkopande foretaget. En borsnotering
leder till 6kad publicitet da ett aktiemarknadsnoterat foretag i hogre grad bevakas av olika
intressenter t.ex. banker, fondkommissionarsbolag och massmedia. Ett foretags status hojs i
regel vid en borsintroduktion, framst i forhallande till utlandet och i kontakt med utlandska
investerare. Vidare & skatteskd ett vanligt motiv till en borsnotering dér for- och nackdelarna
skiljer sig fran olika foretag. En borsnotering skapar ett verkligt varde pa foretaget, trots att de
kan ifrégasétta marknadens vardering av ett foretag medfor noteringen ett pris pa aktien.

En borsnotering kan medféra nackdelar som i vissa fall vager sa tungt att en borsnotering &
olamplig, skatteaspekten kan vara en sadan nackdel da t.ex. férmogenhetsbeskattningen kan
Oka. Om foretaget inte lyckas skapa tillrackligt stort intresse for aktien kan det leda till att
fOretagets véarde inte motsvarar ett av agarna forvantat varde. Forutom introduktionskostnaden
tar informationsgivning till aktiemarknaden och kontakt med analytiker en stor del av
foretagsledningens och inte minst VD:s tid i ansprak. Med okad publicitet och uppvaktning av
massmedia dkar risken for felaktiga tolkningar och ryktesspridning.**

¥ 3¢, Braun & SE, Fawcett, Initial Public Offerings: An analysis of Theory and Practice, s. 405 — 406.
2B, Grundvall, A, Melin & P, Thorell, Vagvisaren till borsen, s. 23
! bid, s. 28
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3.1.2 Kostnader for en Borsnotering

En borsnotering medfor i regel vasentliga kostnader som kan delas upp i engangskostnader
och aterkommande kostnader;

Engangskostnader

Kostnader for att ta fram prospekt utgors delvis av kostnader till radgivare men dessutom av
en tidsdtgang fran foretagsledningen med att ta fram nddvandig information och uppgifter.
Kostnaden for noteringsprocessen kan uppga till flera procent av vérdet pa en affar, ofta
ligger summan pa 4-8 % av placerat kapital. Noteringen medfor kostnader for att bygga upp
styr- och rapporteringssystem som lever upp till borsens krav pa hantering av information.
Vid notering pa Stockholmsborsen tillkommer dven en anstkningsavgift pa 600tkr for A-
listan och 400tkr for O-listan. Dessutom tillkommer en avgift pa 150tkr for en
ett&rsuppfoljning som gors ett & efter notering.*

Aterkommande kostnader

Okade krav pa rapportering, Arsrapport, delérsrapport och kvartalsrapport medfér okade
kostnader for bolaget. Stockholmsborsen tar ut en kvartalsavgift baserad pa bolagets
marknadsvéarde. | augusti 2004 uppgick avgiften till 11.25 kr per miljon dar maxavgiften &r
750 tkr och minimibeloppet 48 tkr. Dessutom uppkommer vissa kostnader till
V &rdepapperscentralen (VPC).?

3.1.3 Noteringsprocessen

Det kravs omfattande forberedelser for att en borsnotering ska lyckas. Det & viktigt att
noteringsprocessen ar tidseffektiv och att den inte forsenas av att bolaget inte lever upp till de
krav som stélls av marknaden och olika radgivare. Om vi réknar fran att en formell eler
informell ansbkan om notering sker tar det, om féretaget & val forberett, i regel minst tre
ménader att genomfora borsintroduktionen.?*

Det forsta steget mot en borsnotering & dvervaganden kring olika aspekter rérande foretagets
langsiktiga framtid, inriktning pa verksamhet och hur foretaget klarar av en viss
expansionstakt. Efter att ett besut fattats om att gora foretaget publikt maste ett antal
forberedande atgarder vidtas da foretaget helst ska vara borsmassigt redan vid
ansokningstillfallet. En viktig del i forberedelserna ar att vélja rétt rédgivare som ofta & en
bank eller ett vardepappersinstitut. Prospektarbete med att upprétta borss och
noteringsprospekt tar i regel 3 till 6 manader. Det huvudsakliga prospektarbetet gors normalt
av bolagets radgivare men faktauppgifter och liknande maste av naturliga skal komma fran
bolaget och det ar darfor viktigt att foretagsledningen engagerar sig i detta. Pa vissa borser,
t.ex. Stockholmshorsen stélls det vissa krav pa att styrelse, ledande befattningshavare, externa
revisorer samt en del av resterande personal utbildas i vad det innebér att vara ett noterat
bolag. Denna utbildning handlar framst om informationshantering. Normalt sett tar det ca tre
manader for borsen att undersdka huruvida det ansokande bolaget ar lampat for att gain pa

2B, Grundvall, A, Melin & P, Thorell, Vagvisaren till borsen, s. 31
% bid, s. 32
#bid, s. 55
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borsen. Efter ett godkannande fran borsen och ett slutgiltigt bedut frén foretagsledningen
trycks och distribueras prospektet som b.la. ska innehdlla ett spridningsintyg fran ett
vardepappersinstitut som bekraftar att tillracklig spridning av bolagets aktier uppnétts.
Bolaget skriver innan forsta noteringsdag pa ett kontrakt dér de dtar sig folja regler som
borsen kraver.?

3.2 Agarspridning

Nar ett bolag gar fran privatagt till borsnoterat uppstar en sdkallad &garspridning, vilket syftar
till att den eller de personer som ursprungligen agde eller kanske startade bolaget véljer att, av
olika anledningar, silja delar av bolaget. Agarspridning kan f& olika effekter och vi avser att
belysa de huvudsakliga for- och nackdelarnamed att sélja delar av foretaget.

3.2.1 Investerarnas avsikter

Vi inleder med att ga igenom de 4 typer av investerare som tenderar att paverka bolagets
strategier och darmed kan raknas till den grupp som kallas aktiva agare. Dessa har olika
investeringshorisonter och skiljer sig & pa olika punkter. Nedan namns och beskrivs de 4
typerna kortfattat:

1. Riskkapitalister & en typ av investerare som ofta gar in och koper upp stora delar av
foretag. For att fa foretaget att véxa erbjuder de sin kompetens och hjaper
foretagsledningen i sitt arbete mot att 6ka foretagets varde. Riskkapitalister investerar
oftast med instéllningen att sélja av sitt innehall sa fort foretaget har natt sin ” mogna’
ader.

2. Ingtitutionella investerare a fonder, banker och andra institut som investerar
kundernas sparade kapital. De tenderar att attraheras av langsiktiga och sdkra
avkastningar pa det investerade kapital et.

3. Soréagare kan anses vara de investerare som ager 5 % av ett foretag eller mer. Den hér
typen av investerare tenderar att noggrant granska foretagsledningens arbete. Dessa
personer utnyttjar ofta sina rattigheter som agare. Pa grund av sitt stora &gande
forvantas de att stodja strategiska beslut som syftar till att palang sikt sékra foretagets
verksamhet.

4. Foretagdedningar har pa senare tid fatt betalt delvis genom andelar av foretaget.
Detta for att fOoretagets resultat ska verka som en morot till ledningen vars personliga
formogenhet 6kar om bolaget gér bra®

| vissa fall kan minoritetsigare aga upp till 30-49 % av bolaget. En sddan |6sning kan visa sig
vara den perfekta da dgarna da kan véja att séljaav delar av sitt innehav och pa savis 6kasin
likviditet och samtidigt diversifiera sina tillgangar. Trots att de da sdljer av delar av sitt
innehav kvarstar majligheten till framtida utdelningar i och med att de fortfarande &ger stora

% B, Grundvall, A, Melin & P, Thorell, Vagvisaren till borsen, s. 55.
% p R, Dalton, The Impact of External Ownership on Srategic Outcomesin IPO Firms, s. 5.
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delar av foretaget. Detta har visat sig vara en populér foreteelse da de fortfarande har viss
kontroll Gver bolaget och de aven kan vara med och ta del av vinster som uppkommer vid
framtida investeringar.

3.2.2 Bolagets avsikter

Om vi ser saken fran bolagets sida sa kan det finnas en méangd bakomliggande faktorer som
gor att man onskar att sprida agandet. Vi inleder med att beskriva de positiva aspekterna med
en agarspridning for att sedan gaigenom ett par negativa aspekter av dgandespridning.

Positiva aspekter:

» Ett bolags ledning kan anse att de har kommit till en gréns dar bolaget inte langre
utvecklas. Detta kan l6sas genom att ta in externa investerare som férutom monetara
bidrag kan ge vagledning och bidra med sin kompetens for att ta foretaget till nya
marknader och mgjligheter.

« Agarspridning genom borsintroduktion kan syfta till att mdjliggora for framtida
kapital anskaffning genom nyemissioner:

Det finns tva signifikanta fordelar med att skaffa kapital genom att sélja andelar (genomfora
en nyemission) av foretaget istallet for att ta ett 1&n om ett kapitalbehov uppstar:

1. Vanligtvis existerar inget krav pa utdelning.
Bolaget kan valja att dela ut pengar i form av utdelning om bolaget genererar bra
resultat. Visar bolaget negativa resultat behtver de inte forstka leta pengar till
utdelningar.

2. Kapitalet behdver inte amorteras.
Bolaget behdver inte oroa sig for att kapital maste betalas tillbaka vid ett visst
forfall odatum.?’

» Trovardigheten hos kunder, kreditinstitut och leverantérer dkar genom att bolaget
stér under finansinspektionens uppsyn och detta bidrar till att de tenderar att ” lita”
mer pa bolaget. Detta kan innebara béttre villkor vilket kan leda till 1agre kostnader.

» Mgjligheten till att sélja av sitt innehav Okar och risken for att relationen mellan
agarna skar sig ar mindre hos ett publikt bolag an ett privat. Detta pa grund av att
marknaden varderar foretaget och saledes minskar risken till osamja mellan agarna
pagrund av olika uppfattning omvad ens del av foretaget &r vart.

e Det blir lattare att attrahera duktiga och kompetenta chefer da de ar mer
" respekterade” som borsnoterat bolag. Mojligheten att fa aktier via olika
bel 6ningssystem vid goda arbetsinsatser kar ocksa viljan att styra ett borsbolag.

%' p, Schaye, Benefits of bringing in Minority Investors, s. 17 f f
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Negativa aspekter:

* Som borsnoterat bolag lyder de under Finansinspektionens regler. Detta innebar att
det finns vissa krav som maste uppfyllas for att bedriva verksamhet. Dessa regler kan
till exempel vara utformning av arsredovisningar, formalia vid resultatrapportering
och informationsfl6det till allménheten.

» Dekan tvingas anlita en investor-relationsfirma som skoter kontakten med investerare
och ser till att analytiker och andra externa bedomare far tillgang till efterfragad
information.

» Deforlorar den kontroll de tidigare hade som ensam agare. Det kan till exempel vara
svart for grundaren av ett bolag att se sitt foretag, och kanske livsverk, kdpas upp av
investerare som alla vill sétta sin pragel pa bolaget.

» Risken for ovantade uppkOp Okar om foretaget befinner sig pa borsen. Som ensam
agare kan de vdlja fritt att acceptera eller neka ett erbjudande om uppkdp. Med
manga agare finns manga viljor och det kanske véljer att silja trots
att” ursprungsagaren” intevill det.®

Det viktiga nér foretaget véljer att Sldppain ett antal &gare som var och en far en stor del av
foretaget ar att de ser till att alla stravar efter samma md och jobbar for att ta foretaget dit.
Om det finns manga olika viljor i ett bolag kan detta forstora sava afférsmojligheter som
paverka aktiekursen negativt.?

3.3 Fastighetsmarknaden

Da vart fal inkluderar flera fastighetsbolag sa tycker vi det & av vikt att dra upp négra
generella riktlinjer som géler for fastighetsmarknaden och som utmérker dennai forhallande
till andra marknader. Det férekommer dock skilda meningar om vad som avses med
begreppet fastighetsmarknad. | en snév tolkning avses i huvudsak kép och férsdljning av
fastigheter. Det kan ocksd innebara andra former av dverl atel seformer som arv, gava och byte.
Fastighetsmarknaden anses ocksa inkludera direkta Gverldtelser av den juridiska person som
ager fast egendom, (fastighetsbolag, bolagsfusioner mm). Vidare inkluderas &ven hyres- och
byggmarknaden.*

Overlételser av fastigheter och fast egendom & mer reglerad an de flesta andra varor som kan
forvarvas pa marknaden. Anledningen till detta & framst fastigheternas stora ekonomiska och
strategiska betydelse for den enskilda investeraren och samhdllet i stort. Trots att flera
generella marknads- och pristeorier tillampas pa fastigheter har fastigheterna manga sardrag
som gor fastighetsmarknaden speciell. Det finns inga fastigheter som & likadana, ala
fastigheter & unika. Varje fastighet har ett givet |age, en geografisk plats. Mark betraktas som

2y C, Brenner & W K, Schroff ,Reverse Merger or IPO?, s. 46
# p Schaye, Benefits of bringing in Minority Investors, s. 17
®H Lind & E, Persson, Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrtt Fastighetsnomenklatur, s. 193
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evigt bestdende och byggnader har ocksa en regelmassig lang livslangd. Detta innebéar att
avkastningen kan forvantas fortga langt in i framtiden. Fastighetsafféarer innebér i manga fall
stora kapitalinsatser for bade privat- och institutionella investerare och kdpet sker
regelméssigt med betydande lanefinansiering. Utbudet &r trogrorligt, vanligen 3-5 % av
fastighetsbestandet per & beroende pa vilken typ av fastighet det handlar om.
Fastighetsmarknaden har en bristféllig marknadsinformation och 6verlatel seprocesser & ofta
utdragna ibland flera ar. En fastighetsaffar innebar manga inblandade parter och det finns
omfattande legala och fiskala regler som omfattar fastighetsoverl&telse. >

3.4 Takeover och Reverse Takeover

Corem Property Group bildades genom vad som kallas for en Reverse Takeover vilket & en
relativt invecklad process. Till att borja med kan vi definiera en vanlig Takeover som ett
uppkop dar det uppkopande bolaget har ett Gvertag, finansiellt eller pa andra sitt. Termen
Takeover anvands oftai samband med fientliga uppkop.®

Olika typer av uppkdp och sasmmanslagningar kan ha manga bakomliggande anledningar, en
av dem &r potentiella synergieffekter som gynnar bada parterna, alltsa de resultat som agerar
motiv till beslutet om en uppkopsprocess. Vanliga faktorer & att man vill véxa, dels
storleksmassigt och dels i form av 6kad omsdttning, t ex genom vunna konkurrensférdelar
eller tilltrade till nya marknader.®* En annan effekt & mojliga skattereduktioner till féljd av
forlustavdrag, ndgot som kommer att diskuteras mer ingaende i den efterfoljande delen av
teorikapitlet.

Det faktum att Corem bildades genom en RTO pekar alltsa pa att det inte ror sig om nagot
vanligt uppkdp. Om vi ténker oss ett fiktivt foretag, Foretag A som & ett stort bolag i
fastighetsbranschen och Foretag B som & ett mindre bolag som bedriver ett antal olika
forskningsprojekt. Ponera att det skulle réra sig om ett vanligt uppkop, déar det stérre bolaget
ar ute efter att forvarva en mindre konkurrent sa & formodligen inte ett bolag i en helt annan
bransch speciellt intressant. Lagg nu till informationen att Foretag A & ett privatagt
aktiebolag som inte &r noterat pa nagon bors, en egenskap som dock Foretag B innehar. Om
Foretag B genom en dverenskommelse med Foretag A férvarvar namnda med nyemitterade
aktier s3 & agarnai Foretag A nu &gare till ett borsnoterat foretag. Foretag A har med andra
ord borsnoterat sig genom en Reverse Takeover™

Det mindre foretaget har med andra ord férvarvat det storre bl.a. med malséttningen att det
storre ska bli borsnoterat utan att behtva genomga en traditionell PO, darav namnet Reverse
Takeover eller omvant uppkop.

3 H, Lind & E, Persson, Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrétt Fastighetsnomenklatur, s. 203
% G, Arnold, Corporate Financial Management, s. G:29

*bid, s. 1040 f f

* |bid, s. 452
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3.5 Regelverkets krav

Daen RTO utmanar lagstiftarens krav inom saval aktiebolagsrétt, skatterétt och avtalsrétt har
vi valt att ge lasarens en 6vergripande bild av hur regelverket ser ut vid genomférandet av en
RTO och da med sarskild tonvikt pa genomforandet av Corem- affaren. DA avtalsrétten inte
utméarker sig mer @n i den utstréackningen att det rér sig om uppréttade av en mangd avtal,
vilka & individuella for just den aktuella affaren har vi valt att bortse fran detta omrade och
kommer dé att koncentrera oss pa svensk lagstiftning inom aktiebolagsrétt och skatteratt.®
Tanken &r inte att ge lasaren alt for fordjupade kunskaper inom omradena, utan att ge denne
s& pass mycket information att denne i var analys forstar de resonemang vi for.

3.5.1 Aktiebolagslagen (2005:551)

| samband med att transaktioner av olika typer synes skifta utformningen och afférer inte
bedrivs pa samma sétt idag som for ett par decennier sedan &r det av vikt att &ven bolagsrétten
forandras pa ett sitt som passar var tids verksamma foretag. Den nya aktiebolagslag(ABL)
som tillkom 2005 har bl.a. till uppgift att ge bildandet av aktiebolag en utformning som béttre
overensstammer med hur bolagshildning i praktiken gér till. %

3.5.1.1 Apport

Hur bildandet av ett aktiebolag gar till finns reglerat i 2 kap ABL. Ett aktiebolag anses bildat
daen eller flera tiftare har skrivit under en stiftelseurkund, vilken bl.a. ska ange om en aktiei
bolaget ska kunna tecknas med en rétt eller skyldighet att betala aktien med annan egendom
an pengar.>’ Om inte betalning sker med pengar kan detta géras med apportegendom med
vilket innebér att andra typer av resurser tillfors bolaget.®® For att den egendom som tillférs
bolaget ska anses uppfylla kraven i ABL krévs att det rér sig om egendom som kan vara till
nytta for bolagets verksamhet®. Med nytta for bolagets verksamhet avses vad som i
bolagsordningen star skrivet om verksamhetsforemalet. Annars ges ingen direkt definition av
vilken typ av egendom som kan anvandas, vilket da innebér att apport av saval [6s som fast
egendom & mojlig.*> D& betalning sker med apportegendom finns vissa krav féreskrivna, bl.a
sA ska apportegendomen avskiljas sa att den dérefter ingér i bolagets egendom och att en
revisor lamnar ett skriftligt och undertecknat yttrande éver betalningen.**

Det &r inte bara vid bildandet av ett aktiebolag som apportegendom kan anvandas. Aven vid
en okning av aktiekapitalet och utgivandet av nya aktier har apportegendom en speciell roll.
Detta grundar sig i reglerna om nyemission, genom vilket nya medel tillfors och i gengéld

% | ntervju med Patrik Essehorn, MAQS Law Firm, 2007-12-17

% Proposition 2004/05:85 Ny aktiebolagslag, s. 3

¥ 2kap18§och582st1pABL

3 3, Wickenberg, Apport av rérelse enligt aktiebolagslagen, SkatteNytt, nr 1-2 2007, kap 1 f f
%2 kap 6§ ABL

“0 K arnov, Information om SFS 2005:551 Aktiebolagsiag (2005:551), not 72

*' 2 kap 18 och 19 § § ABL
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erhdlls betalning iform av nya aktier. Till skillnad fran en vanlig nyemission dar kontanta
medel anvands sa Okar foretaget aktiekapitalet genom att tillfora bolaget en annan tillgang och
i gengdld betala i nyemitterade aktier. Detta forutsdtter dock viss noggrannhet i bedémningen
av vérdet patillgangen vilket dven det reglerasi ABL.*

3.5.2 Inkomstskattelag (1999:1229)

Den svenska inkomstbeskattningen & indelad i tre delar; inkomstlaget tjanst, inkomstlaget
naringsverksamhet och inkomstlaget kapital. D& vi har valt att se RTO processen som ett
objekt som sadant, d.v.s. ur ett bolagsperspektiv kommer vi bara att se hur skatterétten
paverkar den naringsverksamhet som bedrivs och inte se till de enskilda aktiedgarna(reglerasi
kapital) eller hur beskattning av de anstéllda sker(regleras i tjanst).”® Vidare kommer vi att
lagga vikt vid de regler som dppnar upp for utnyttjandet av aktuella forlustavdrag och dér se
till de mest centraladelarna.

3.5.2.1 Kapitalvinster och Kapitalforluster

Vad som avses med kapitalvinster och kapitalforluster i inkomstlaget naringsverksamhet finns
reglerade i 25 kap Inkomstskattelagen (IL). Med kapitalvinst och kapitalforlust asyftas vinst
och forlust vid avyttring av kapitaltillgangar. Med vilket avses bl.a. andra tillgangar i
naringsverksamheten an lagertillgangar, pagdende arbeten, kundfordringar och liknande
tillgangar, inventarier och patent. ** Vad géller kapitaforluster s& f& dessa bl.a. inte dras av
om den avyttrade tillgangen & en néringsbetingad andel. En néringsbetingad andel avser en
aktiebaserad delagarrétt, om forvarvet av rétten grundats pa naringsbetingade aktier i det
foretag som rétten hanfor sig till.* Vidare vad géller de néringsbetingade andelarna si ska en
kapitalvinst harrord hérifran inte tas upp i annat fall én da det ror sig om avyttrande av ett
skalbolag. Med andra ord & en kapitalvinst som hénfér sig till en ndringsbetingad andel att
betrakta som skattefri.”® Dock stadgas vissa tidsvillkor for innehavstiden av den
néringsbetingade andelen. Om kapitalvinsten & en marknadsnoterad andel & kapitalvinsten
skattefri om andelen under en sammanhéngande tid om ett & narmast fore avyttringen har
varit néringsbetingad hos siljaren. Av bestammelserna framgar ingenting som tyder pa att det
stélls ett tidskrav vad galler onoterade del agarétter.*’

Om kapitalforlusterna da leder till att det uppstar ett underskott i naringsverksamheten som
kvarstar fran det foregaende beskattningsaret skall de dras av i den utstrackning det inte finns
négra begransningar i 40 kap IL.*® Det bolag som det uppstar underskott hos bendmns
underskottsforetag, med vilket avses ett foretag som hade ett underskott det foregdende

“213kap 7 § ABL

3 | nkomstaskattel agen(1999:1229)
“25kap3§IL

® 25 kap8§och25akap4§3stIL
“®25akap58§och25akap 9§ IL
25 akap 6§ 1L

“®40kap 2 § 1L
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beskattningsaret eller som har ett eget eller Gvertaget underskott fran tidigare ar som inte fatt
dras av pa grund av koncernbidragssparren i 20 kap 18 § IL.*°

3.5.2.2 Ratten till koncernbidrag

Med koncernbidrag avses rétten for bolag inom en koncern att dem emellan 6Gverfora
kapital.* Koncernbidragsreglerna har sin utgéngspunkt i 35 kap IL och KB skall dras av hos
givaren och tas upp hos mottagaren. Dock stélls vissa krav vilka méaste vara uppfyllda for att
koncernbidragsrétt ska ligga for handen. | sammanhanget & det viktigt att veta att med
koncernbidrag avses inte en ersdttning som & en utgift gor givaren for att forvarva eler
bibehdlla inkomster.>® Inom omrédet koncernbidrag finns utgdngspunkten i begreppen
moderforetag och ett helégt dotterforetag. For att ett foretag ska betraktas som moderforetag
sA ska bolaget dga mer an 90 % av andelarna i sitt da helagda dotterforetag. Att
uppmarksamma & inte enbart réatten till koncernbidrag mellan moder och dotterbolag, utan
lagstiftaren ger &ven rétt for de helagda dotterbolagen att mellan dem ge koncernbidrag. >

3.5.2.3 Beloppssparr och koncernbidragssparr

En beloppssparr och en koncernbidragssparr aktualiseras i samband med att ett foretag far det
bestémmande inflytande Gver ett underskottsforetag. Med bestdmmande inflytande 6ver ett
foretag avses ett foretag som & dotterforetag enlig bl.a ABL.>® Med beloppsspérren innebar
att ett underskottsforetag inte far dra av underskott som uppkommit fore det beskattningsar da
sparren intrader. Detta fér inte goras till den del underskottet Gverstiger 200 procent av
utgiften att forvéarva det bestammande inflytandet 6ver underskottsforetaget, i de fall da
foretag som fa& det bestammande inflytandet ingick i samma koncern som
underskottsforetaget redan fére agarforandringen> Med detta forstds at et
underskottsforetag kan overldtas mellan foretag som ingdr i samma koncern utan att
beloppssparren intrader.™® Vad daremot galler koncernbidragssparren innebér den att
underskottsforetaget inte far dra av underskott som uppkommit fore det beskattningsar da
sparren intrader, med hogre belopp @n beskattningsarets dverskott bersknat utan hansyn till
avdragen for underskott och till sddana mottagna koncernbidrag som skall tas upp enligt 35
kap IL.*® Detta kan férenklas med féljande exempe!:

Foretag A forvarvar foretag B. Foretag B har sammanlagda forluster pa 100
tkr. Efter forsta forvarvsaret har Foretag B fatt ett Overskott pa 20 tkr.
Koncernbidragssparren innebér att Foretag B bara kan dra av 20 tkr detta
beskattningsar. Om det efter ar tva uppkommit ett nytt Gverskott pa 40 tkr kan
detta da drav av fran de kvarvarande forlusterna pa 80 tkr. Detta fortlGper pa
samma sétt under de kommande aren tills alla forlusterna kvittats.

®40kap 4§ 1L

% http://www.radetforfinansiellrapportering.seffiles/ura-pdf/ URA07.pdf, 2007-12-23
1 35kap1§IL

235kap2,30ch488IL

*40kap50ch108§ 1L

> 40kap 100ch 158 § IL

% K arnov, Information om SFS 1999: 1229 | nkomstskattelagen(1999: 1229), not 1383
*® 40 kap 18 § IL
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Viktigt att veta med ovanstdende exempel & att underskott som uppkommer
under tiden efter dgarférandringen har féretrade framfor de gamla underskotten
som fannsinnan agarférandringen. >

De foretag som berdrs av agarforandringen &r de foretag som direkt eller indirekt forvéarvar
samt de foretag som direkt eler indirekt forvarvas.™

3.5.2.4 Underprisoverlatelse

Mellan foretag kan Overlatelser av tillgangar utan erséttning eller mot en ersittning som
understiger marknadsvéardet ske och detta utan att det & affarsméssigt motiverat. Forloppet
heter underprisoverlatelse och stadgas i 23 kap IL. Vidare s sager reglerna att 6verlataren
och férvérvaren skall vara en fysisk person, ett foretag eller ett svenskt handelsbolag.>® Om
overl&taren inte uppfyller de krav som stadgas om koncernbidragsrétt, d.v.s. att om denne inte
med avdragsrétt kan l[amna koncernbidrag till forvarvaren det beskattningsdr da dverlatelsen
sker sa skall overldtarens hela naringsverksamhet eller en verksamhetsgren Gverlatas. Om det
hos det forvarvande foretaget uppkommit underskott under det & som foregick det ar
overl&telsen sker, eller om det hos ett foretag med vilken det forvarvande foretaget kan lamna
koncernbidrag, pa samma sétt uppkommit ett underskott, far inte en underprisdverl atel se ske.
Dock gdller inte dessa bestammelser om Overldtaren med avdragsrdtt kan lamna
koncernbidrag till férvarvaren under det beskattningsar da éverl telsen gors.®

3.6 Arbitrage

Mdjligheten att gora en arbitragevinst uppstar nér priset pa en likvéardig eller samma tillgang
skiljer sig & beroende pa vilken marknad de befinner sig pa Ett enkelt exempel & om priset
pa samma eller en liknande tillgang &ar lagre i stad A ani stad B. Detta skulle innebéra att de
skulle kunna kopa tillgangen billigt i stad A och sdljadyrt i stad B och pa s vis tillgodogora
sig en riskfri vinst. Arbitrage & just detta, mojligheten till att gora en kapitalvinst utan nagon
risk involverad.

3.6.1 Lagen om ett pris

Mdjligheten for en investerare att gora en arbitragevinst uppkommer sallan pa marknaden och
om de uppkommer forsvinner de oftast fort pa grund av lagen om ett pris. Dennateori sager
att priset pa en likvéardig tillgang tenderar att jamnas ut till ett jamviktspris om tillgangen
handlas pa en effektiv marknad. | samma stund som mdjligheten att géra en arbitragevinst
uppméarksammas av en investerare kommer efterfrdgan pa den billiga tillgngen att 6ka och
darmed okar &ven priset. Samtidigt som priset pa den billigare tillgdngen 6kar kommer
efterfrégan pa den dyrare versionen av tillgangen att minska och darmed sjunker priset. Denna

*" Karnov, Information om SFS 1999: 1229 Inkomstskattelagen(1999: 1229), not 1401
%8 K arnov, Information om SFS 1999: 1229 | nkomstskattelagen(1999: 1229), not 1384
¥ 23kap30ch148§§IL

0 23 kap 17, 27 och 28 § § IL
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prisutjamning fortsdtter till marknaden har hittat ett jamviktspris och i och med att ett
jamnviktspris sétts férsvinner mojligheten att géra en arbitragevinst.™

3.6.2 En effektiv kapitalmarknad

En definition pa en effektiv kapitalmarknad kan vara foljande:

" Pa en effektiv kapitalmarknad speglar priset pa en tillgang den information
marknaden har omtillgangen” . (G, Arnold, Corporate Financial M anagement, s. 684)

Ovanstaende definition innebar att om marknaden far ta del av ny information, utgiven av
bolaget, kommer detta omedelbart forandra priset pa tillgangen. Utfallet, det vill siga om
priset pa tillgangen gar upp €eller ner, beror pa informationens karaktér och hur mottagaren
tolkar den.

Pa en effektiv marknad & tur den enda mdjlighet en handlare har att fa en hogre avkastning
pa en specifik tillgang i jamforelse med andra tillgangar i samma riskklass. Dock skall
papekas att dettainte fullt ut stammer da en handlare med tillgang till vardefull information i
vissa fall kan gora investeringar och fa abnormt stora avkastningar pa sin investering. Denna
typ av handel kan raknas som insiderhandel.®

3.6.3 Insiderhandel

Om en person med information som g nétt marknaden handlar, exempelvis med aktier, i syfte
att tjana pengar pa den troliga kursuppgang som kommer ske efter att marknaden tagit del av
informationen kan detta ses om insiderhandel.®®

Safort ett bolag har noterats pa borsen far varken ledning, styrelse éller radgivare utnyttja sitt
informationstvertag i syfte att tjana pengar. De far inte heller fora vidare erhadllen information
till tredje part. FOr att se till att dessa regler f6ljs finns nu sérskilda organ som endast sysslar
med Gvervakning av den handel som sker pa borserna. Straffen av att nagon blivit pakommen
med att ha utnyttjat vardefull information for monetdr vinning & stranga och darfor &r
insiderhandel ovanlig.®*

3.7 Ytterligare Beroende Faktorer

En av utgdngspunkterna vid ett potentiellt forvarv & en vardering av foretaget som ska
forvéarvas.®™ For att vi ska kunna specificera vilka faktorer som péverkat beslutet till att
genomfora en Reverse Takeover sa behdver vi komplettera de strategiska faktorerna med mer
grundlaggande faktorer for att se om det finns ett tydligt samband mellan dessa

¢ 7, Bodie & C R, Merton, Finance, s. 196

2 G, Arnold, Corporate Financial Management, s. 701

®bid, s. 717

% http://mww.omxgroup.com/nordicexchange/forbol agochemittenter/Noteringovervakning_old/ 2007-12-20
® B, Lundén & G, Ohlson, Vardering Av Féretag praktisk handbok, s. 132
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Undersokningen sker forutom pa fallforetaget Corem Property Group AB, pa ndgra av de
andraforetag som har ingdtt RTOs dér Catella varit ansvariga. De andra bolagen &r;

Addcore och Klovern
Effnet och Sagax
Tripep och Din Bostad
Wise Group och Dagon

| forsta hand kommer vi att titta pa hur bolagen uppfyller dessa kriterier for att se om det finns
tydliga samband mellan dessa som tyder pa vilken typ av bolag som uppfyller de kraven som
stélls pa ett sadant.

De faktorer vi hypotetiskt finner relevanta & foljande.

Bransch

DA olika branscher har olika marknadssituationer och bolag inom samma bransch
har liknande relationer till omvéarlden, sa ar det av intresse att se om de foretag som
vi undersoker ar i samma bransch, eller i branscher som kénnetecknas av liknande
egenskaper.

Agarforhallanden
Hur ser targetbolagens intresse i skalbolagen ut? Finns det nagot agarintresse kvar
eller skiftas det helt och hallet ut till de tidigare aktiedgarna?

Forlustavdrag
Finns det mdjligheter att utnyttja eventuella forlustavdrag i skalbolagen och namns
detta som en anledning till genomférandet av en RTO?

Borsplatsen )
Vilken bordista ar foretaget noterad pa? Ar foretaget kvar pa samma lista som
skalbolaget och &r de olika bolagen generellt noterade pa samma lista?
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KAPITEL 4
EMPIRI

| foljande kapitel presenteras resultatet av de utforda empiriska
undersokningarna vilket innefattar saval grundlaggande fakta om de inblandade
parterna samt sammanfattningar av den relevanta informationen i intervjusvaren.

4.1 De inblandade parterna

For att ge lasaren en inblick i vilka parter som till huvudsak varit inblandade i genomforandet
av Corems borsintroduktion kommer vi nedan att ge en kortare bakgrundsbeskrivning av
dessa. Parterna utgors av av Biolight, M2 Gruppen/Balder och det bolag som skapas i
samband med affaren, Corem Propert Group.

4.1.1 Biolight AB

Rolf Thiberg, Biolights grundare och uppfinnare, borjade & 1993 understka majligheten att
stimulera kroppens lakningsformaga med hjdp av pulserande ljus. Resultaten av denna
undersokning har mynnat ut i en produkt som, av Biolight §alva, beskrivs pa foljande vis:

" Biolight AB har utvecklat en effektiv, smértfri och saker metod for snabbare
lakning av sr och andra inflammatoriska tillstand med hjalp av pulserande ljus
av sarskilda vaglangder” (www.biolight.se, 2007-11-24)

Biolight har, med goda resultat, genomfért en rad tester och undersokningar som ala visat pa
positiva effekter och f& biverkningar.® Dock finns det idag ingen storre efterfrdgan pa
Biolights produkt. Inom vérden & gemene man valdigt forsiktig och vill ofta prova
produkterna innan de véljer att aktivt borja anvanda sig av dem och da &ven betala for dem.
Detta maste ett sa litet bolag som Biolight stélla upp pa och darfér har inte bolagets
forsaljning paallvar tagit fart.®’

Strategin for en framgangsrik marknadsintroduktion har varit att inledningsvis forankra
metoden val hos ledande specialistkliniker for att sedan forsoka nd ut med sin produkt till en
bredare marknad. Genom detta tillvagagangssétt hoppas de pa att skapa en stor och lojal
kundkrets som p& sikt leder till sikrade forsaljningssiffror.® Effekterna av ovanstiende
problematik synstydligt i Biolights resultathistorik.

8 http://ww.biolight.se/Upl oads/Biolight%20pE%205%20min%20sv.pdf, 2007-11-24
7 Biolights Arsredovisning 2006, sid 4
% http://www.biolight.se/Upl oads/Biolight%20pE%205%20min%20sv.pdf, 2007-11-24
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Nedan fdljer en uppstallning som visar ovanstaende resonemang:

RESULTATRAKNING | SAMMANDRAG (TSEK) 2006 2005 2004 2003 2002
Rorelsens intakter 1562 1065 1022 1342 1805
Rorelseresultat -11252 -15425 -16614 -18710 -24605
Resultat fran finansiella poster -3 -41 76 -307 -1181
Resultat efter finansiella poster -11255 -15466 -16538 -19017 -25786
Aretsresultat -11255 -15466 -16538 -19017 -25786

Tabell 4.1 Biolightsreslutathistorik. Kalla: Biolight Arsredovinsning &r 2006, sida 27

Sammantaget framgar att Biolights intékter har okat gradvis varje & sedan 2004 medan
bolagets kostnader och skulder har samtidigt minskat. Bolagets resultat éndras i positiv
riktning och pa sikt kommer Biolight, enligt malséttningen, att borja leverera positiva resultat.
Detta & dock osdkert och vi kan inte franga det faktum att bolaget i dagslaget lider av hoga
kostnader och |&ga forsaljningssiffror.*

4.1.2 M2 Gruppen AB

Under en period pa 10 & har M2 Gruppen lyckats bygga upp ett av Sveriges tio storsta
privatagda fastighetsbestand. Fastighetsbestandet bestar till storsta del av bostader men har pa
senare & aven investerat mycket i kommersiella fastigheter. Fordelningen mellan bolagets
olika fastighetshestand & som foljer :

Huvuddelen av bostadsbestdendet adterfinns i Stockholm, Vasteras och Malmo medan det
kommersiella fastighetsbestandet i huvudsak ligger i Stockholm, Jonkoping och Tranas.
Bolagets fastighetsbestand har ett uppskattat marknadsvarde om 4,5 Miljarder SEK och en
total uthyrningsbar yta om ca 1 000 000 kvm. Bolaget verksamhet & uppdelad i féljande tre
omréden: forvaltning av egna fastigheter, kontorshotell samt extern férvaltning. M2
Gruppens kommersiella fastighetsinnehav ligger i ett dotterbolag kallat M2 Industrilokaler
Holding AB. Bolagets fastighetsbestand utgors framst av industri-, lager- och
logistikfastigheter i mellersta och sbdra Sverige. Totalt &ger de idag 75 fastigheter, eller
521 000 kvm yta, som totalt inbringar ca 293 MSEK pé &rshasis.”

4.1.3 Corem Property Group AB
Genom RTON med Biolight kommer det nya bolagets verksamhet att 6verga fran utveckling

biomedicinsk utrustning till fastighetsbolag. Bolaget kommer att Gverta den borsplats Biolight
har pANGM listan och namnet andras samtidigt till Corem Property Group AB.

% Biolights Arsredovisning 2006, s. 27
0 \sww.m2gruppen.se, 2007-11-26
" Biolight, Information till aktieAgarna i Biolight International AB, s. 2
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"Corem ska skapa langsiktig tillvaxt och vardedkning genom att forvalta,
forvarva, bygga och foradla fastigheter i industri-, logisk- och handel somréaden.”
(http://www.corem.seffiles'sammanfattning_23nov1600.pdf, 2007-12-02)

Med ovanstdende affarsidé som grundsten vill Corem uppna sin malsittning att bli det
ledande fastighetsbolaget inom sitt segment och darmed skapa en hég och stabil avkastning
pa det egna kapitalet.

Corem - koncernen bestdr av 30 aktiebolag och 18 kommanditbolag dar Corem Property
Group AB & moderbolag. Samtliga fastigheter i bolagets totala innehav &gs av olika
dotterbolag. Corems fastighetsbestand &r indelat i sex regioner: Stockholm, Goteborg, Malmo,
Mdardalen, Smaland samt Norr. Totalt bestar bestandet av 75 stycken fastigheter med en
total uthyrningsbar yta av 520 830 kvm. Marknaden bedéms som gynnsam da Sverige och
Norden i almanhet beddms vara en av de mest expansiva regionerna i Europa. Fler och fler
internationella bolag etablerar sig pa svensk mark och efterfrégan av vafungerande logistik-
och lagerlokaler okar darmed. Mot bakgrund av just dessa faktorer och den utveckling som
sker har Corem ett gynnsamt lage skapa langsiktigt hdg och stabil avkastning pa det
investerade kapitalet.”?

4.2 Bildandet av Corem Property Group

Vi har i tidigare kapitel ndmnt att Corem Property Group bildades genom en sk. Reverse
Takeover, men inte utrett hur affaren gick till i praktiken. Nedan forklaras i detalj hur M2
industrifastigheter, Balder och Biolight blev Corem genom en Reverese Takeover.

Biolight gjorde redan for ungeféar ett ar sedan, d.v.s. i Sutet av 2006, ett forsok att genomféra
en liknande transaktion med ett utlandskt fastighetsbolag som startat ett dotterbolag i Sverige.
Den afféren genomfordes dock aldrig, d& man enligt Claes Holmberg gjorde beddmningen att
deras balansrékning inte var tillrécklig. Biolight hade dock kvar kontakten med Catella som
hade agerat méklare i affaren for att mgjligtvis hitta en ny kandidat for en RTO. Rutger
Arnhult, genom bl a M2 och tillssmmans med Fastighets AB Balder, bedémde att deras
gemensamt stora fastighetsinnehav skulle lampa sig for notering p& Stockholmsbérsen.” M2
Gruppen kontaktade Catella och da fans redan Biolight tillgangligt och forhandlingar startade
angdende olika sétt att genomfora affaren.™ Enligt Rutger Arnhult var det |4t att gdraen lista
over de tankbara uppkopskandidaterna, de tittar pa vilka som har spenderat mycket pengar
och gjort frekventa nyemissioner.”

Biolight har ndr diskussionen fors skuldavdrag som de inte tror sig kunna utnyttja inom
dverskadlig framtid och de har bl.a. med bakgrund av detta for att skapa storre aktiedgarvarde
skdl till att agera skalbolag i en transaktion med M2 och Balder. Fastighetsbolagen startar
transaktionen genom att sdja in hela fastighetsbestandet till ett gemensamt bolag som sedan
forvarvas av Biolight. Biolight byter i detta skede verksamhet fran att vara ett biomedicinskt

"http:/www.corem.se/fil es'sammanfattning_23nov1600.pdf

3 Aktiemarknadsnamndens uttalande 2007:37, 2007-10-02

™ | ntervju, Claes Holmberg, VD Biolight, 2007-10-20

’® | ntervju, Rutger Arnhult, VD Corem Property Group, 2007-12-20
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bolag till fastighetsbolag. Forvarvet sker genom att de med nyemitterade aktier ” apporterar”
in fastighetsbestandet i Biolight. Innan fastigheterna 6verfors till Biolight sa skapar de ett nytt
bolag, i vért fall kalat for Nya Biolight, dar de placerar Biolights tidigare verksamheten. Vi
har alltsa nu skapat ett borsnoterat fastighetsbolag dér de tidigare fastighetsigarna, Rutger
Arnhult och Balder, innehar en dvervégande majoritet av aktierna och dar det tidigare
biomedicinska foretaget Biolight ligger som dotterbolag i form av Nya Biolight.

Efter ovanstaende transaktioner kommer &garstrukturen i Biolight att se ut som foljer;

Rutger Arnhult: 47 %
Balder: 39 %
Ovriga fastighetsagare: 5%
Kontantivestorer: 8%

Ovanstédende summerar ihop till 99 % av aktierna i Biolight vilket gor att Biolights gamla
aktieagare innehar 1 % av de nya aktierna. Nar allt & genomfort sa byter de namnet fran
Biolight till Corem Property Group.

Genom en RTO mellan Biolight och M2/Balder har de nu skapat det boérsnoterade
fastighetsbolaget Corem Property Group AB, vars struktur foljer av Figur 4.2 dar M2 och
Balder endast har forlorat en procentenhet i agande och samtidigt kan atnjuta de forlustavdrag
som kom med Biolight.”® Aktiernai Nya Biolight delades sedan momentant ut till Biolights
tidigare aktiedgare tills hela den gamla verksamheten var éverford. Biolight International AB
& idag ett helt eget bolag igen och den enda skillnaden i &garstrukturen & att Biolights
aktiegare numer &ger ca 1 % av aktierna i Corem Property Group AB.”” Corem har inget
intresse i Biolights fortsatta verksamhet och de antyder inte att det kommer forandras inom en
oversiktlig framtid.”

arem
Property
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Figur: 4.2 Organisationsstruktur. Kalla: Corem Property Groups Bolagsstruktur, s. 1

"6 Aktiemarknadsnamndens uttalande 2007:37, 2007-10-02
" Intervju, Claes Holmberg, VD Biolight, 2007-12-20
"8 I ntervju, Rutger Arnhult, VD Corem Property Group, 2007-12-20
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Corem Property Group AB & altsd det borsnoterade bolaget och sdva vérdet, d.v.s.
fastighetrna som genererar fOretagets kapitalvinster finner vi forst i det fjérde ledet. | dettaled
ar i sin tur fastigheterna paketerade i en rad olika bolag.

4.3 Liknande Affarer 1 Korthet

D& olika branscher har olika marknadssituationer och bolag inom samma bransch har
liknande relationer till omvarlden, sa & det av intresse att se om de foretag som vi undersoker
ar i samma bransch, eller i branscher som kénnetecknas av liknande egenskaper. Det finns
&ven intresse av att se pa den information som bolagen har lamnat ut innan och i samband
med afféren, t.ex. i form av prospekt och liknande dokument. Foljande affarer har vi tittat
narmare pg;

e Adcore och Kldvern

» Effnet och Sagax

* Tripep och Din Bostad
* Wise Group och Dagon

Ovanstéende &r alla RTOs som genomférts med Catela som ansvariga maklare.”

De affarer vi har valt att titta narmare pa har genomforts frén & 2003 och framat. Av figuren
nedan framgar fastighetsprisindex (FASTPI) fran ar 1981 till ar 2006.
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Figur: 4.3 Fastighetsprisindex. Kélla: SCB

Adcore och Klévern

Kl6vern noterade sina aktier pa Nordiska borsen, Mid Cap, & 2003. Klovern & idag, i likhet
med Corem, ett borsnoterat fastighetsbolag med industri- och kontorslokaler. De genomférde
noteringen via Adcore, som var ett IT-konsultbolag, vilket blev dotterbolaget Adcore
Consulting som sedan skiftades ut till de tidigare aktiedgarna och bytte sedermera namn till
Connecta AB. Kl6vern amnade &ven utnyttja Adcores forlustavdrag.®

| ntervju, Ken Wendelin Catella Corporate Finance, 2007-12-14
8 Noteringsprospekt Klévern 2003,
http://www2.klovern.se/BilagorBilder/KlovernAB/Bilagor/klovern prospekt.pdf, 2007-12-10
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Effnet och Sagax

Aven AB Sagax &r ett fastighetsbolag med inriktning pa industrifastigheter och de & noterade
pa Small Cap listan. Notering genomfordes via teknikbolaget Effnet & 2004 och aven hér
skiftades det uppkopande bolaget ut till de tidigare aktiedgarna. Prospektet tyder dven pa att
de amnade utnyttja Effnets forlustavdrag. Effnet 8gs idag av det publika bolaget Effnet
Holding AB.%*

Tripep och Din Bostad

Din Bostad boérsnoterades i dlutet av 2006 genom en RTO med det biomedicinska
forskningsbolaget Tripep AB och finns p& Nordiska listan, Small Cap.® | det har fallet har
dock inte hela bolaget utskiftats till de gamla aktiedgarna, Din Bostad ager idag en betydande
aktiepost i Tripep, de har genom Erik Selin Fastigheter AB, som & huvudagare i Din Bostad,
strax over 17 % av aktierna® De &mnar &ven, enligt prospektet att utnyttia Tripeps
forlustavdrag.®

Wise Group och Dagon

Wise Group gjorde en RTO med Dagon i februari 2007 och blev déarmed ett borsnoterat
fastighetsbolag pd Small Cap. Nar affaren var genomford sa skiftades dven i det har fallet
samtliga aktier ut till de tidigare aktiedgarna och Wise Groups verksamhet knoppades av fran
Dagon.

Sammanstallning
En sammanstéllning av afférerna visar foljande;

De nu noterade bolagen:

Corem Fastighetsbolag
Klévern Fastighetsbolag
Sagax Fastighetsbol ag
Din Bostad Fastighetsbolag
Dagon Fastighetsbolag

8 Information i samband med extra bolagsstamma 2004,
http://www.effnethol ding.se/sites/eff nethol ding/pdf/se/Effnet, %20i nfomemao.pdf, 2007-12-10
8 prospekt Tripep 20086, http://tripep.se/assets/files/Prospekt_2006.pdf, 2007-12-10

83 http://tripep.sefsv/aktien/81/, 2007-12-20
8 Prospekt Tripep 20086, http://tripep.se/assets/files/Prospekt_2006.pdf, 2007-12-10

Oskar Arfwidsson, Sebastian Hesselroth
Henrik Kansmark, Carl — Magnus Ramel Roald 35



Reverse Takeover — Koksvagen till borsen

Skalbolagen:

Biolight Biomedicinsk forskning och produktutveckling
Connecta (Adcore) IT-konsult

Effnet Teknikbolag (&gs av Effnet Holding AB)
Tripep Biomedicinsk forskning

Wise Group Human Resources

Finns det agarintresse kvar i skalbolagen fran fastighetsbolagens sida?

Coremi Biolight Nej 0%
Klévern i Connecta (Adcore) Nej 0%
Sagax i Effnet Nej 0%
Din Bostad i Tripep Ja 17,22 %
Dagon i Wise Group Negj 0%

Namns utnyttjande av skalbolagets forlustavdrag i prospekten?

Corem och Biolight Ja
Klovern och Adcore Ja
Sagax och Effnet Ja
Din Bostad och Tripep Ja
Dagon och Wise Group n‘a

Vilken borslista ar bolagen nu noterade pa?

Corem NGM Equity Biolight NGM MTF
Klévern OMX Mid Cap Connecta (Adcore) OMX Small Cap
Sagax OMX Small Cap Effnet n/a

Effnet Holding OMX First North
DinBostad OMX Small Cap Tripep OMX First North
Dagon OMX Small Cap Wise Group OMX First North
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Av nedanstaende figur framgér Riksbankens genomsnittliga reporanta fran & 2000 och fram
till arsskiftet & 2007.
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Figur: 4.4 Genomsnittlig av Riksbanken faststalld reporénta. Kélla: Riksbanken

4.4 Resultat av kvalitativa intervjuer

Nedan sammanfattar vi intervjusvaren i en I6pande text, vilken innehdller den for analysen
vasentliga empirin. De fullstandiga svaren dtergesi bilaga.

4.4.1 Catella Corporate Finance

Ken Wendelin beréttar att Catella genom analyser insett att nischer inom fastighetsbranschen
varit underrepresenterade. Manga aktorer hade fastigheter inom samma sektor men inget
bolag fokuserade enbart pa lager, logistik och industri vilket sedan 13g till grund for Corem
affaren. Catella var initiativtagare till affaren mellan M2 gruppen och Biolight och foéreslog
aven genomfoérandet av en Reverse takeover.

Wendelin anser att tidsaspekten var en drivande faktor vid valet av noteringsalternativ. Det
tog ca tre manader fran det att en ansdkan om borsnotering lamnades till borsen till att bolaget
noterades. En vanlig notering tar alt mellan nio manader och 6ver ett &. En fordel i affaren
mellan M2 gruppen och Biolight var att bada parter var lika angelgna att genomfora affaren.
En skillnad med att genomfora en RTO &r att bolaget direkt far en borsplats och att bolaget
kan vantai upp till ett halvar med att 1&ta en borsrevisor gora en granskning av bolaget. Malet
med Corem var att bolaget sa snart som majligt skulle borsnoteras sa att de skattemassiga
fordelarna kunde utnyttjas direkt. En nackdel med noteringen och en bérsnotering generellt ar
att kraven pa bolagets administrativa apparat okar.

Biolight hade ett sinande kassafl6de och en konkurs var néra att intréffa. De ville sékerstélla
sin verksamhet inom de narmsta dren genom att sdlja sina forlustavdrag som for dem var utan
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storre varde. Fordelen for Biolights initiala aktiedgare var att de till en borjan bara hade aktier
i ett medicintekniskt foretag. | dagsléget har de fortfarande kvar samma aktier i samma bolag
och skillnaden ligger i att bolaget bytt namn samt att de har fatt betalt for sina forlustavtal
vilket gjort att verksamheten kunnat 6verleva. Biolights aktiedgare har aven fatt en aktie i
Corem och Wendelin tror att Biolights aktiedgare tjanat pa affaren.

En aspekt att Gvervaga nar ett foretag valjer bolag som kan tankas genomga en RTO &r hur
ofta de har genomfoért nyemissioner. Desto fler nyemissioner, desto mer bldder bolaget vilket
&r ett tecken pa att verksamheten gér déligt. Aven valet av rédgivare & viktigt att tanka pa da
de & kostsamma att ha inblandade. Vidare &r det viktigt att veta vilka risker som finns nér ett
forlustbolag tas 6ver. Det & ocksa viktigt att kanna till hur mycket forlustavdrag som behovs
goras for att processen skall bli enklare samt att motparten har en serios radgivare. Enligt
Wendelin har borsfenomenet RTO:s pagatt under en langre tid dar den forsta inom
fastighetssektorn genomférdes &r 2003 da Kl6vern borsnoterades.

Underskottsavdrag & enligt Wendelin en drivande faktor vid valet av en RTO da bolaget kan
utnyttja detta béttre an vid en vanlig IPO. Bolagsskatten uppgér till 28 % pa vinsten men
genom att exempelvis kopa forlustavdrag motsvarande 10 % tjanar bolaget 18 % vilket direkt
hamnar hos aktieagarna. De viktigaste finansiella egenskaperna hos bolag som aspirerar till en
RTO & framst storleken pa forlustavdragen samt vilken bransch bolaget verkar inom. Corem
har en direktavkastning pa 8 % vilket gor att de har ett stort behov av forlustavdrag.

Valet av bordista varierar fran varje bolag och situation. Oavsett vilken lista bolaget hamnar
pa gar det alltid att korrigera i efterhand. Valet av lista & sekundért i forhallande till val av
bolag. Vid vérdering av ett bolag har risken stor betydelse. Okad risk leder till en storre
riskpremie vilket leder till ett |&gre pris. Bolag maste veta vad de ska betala for en borsplats
samt vad de ska betala for forlusterna. Mellan 4 till 10 % av forlustavdragen brukar vara ett
rimligt pris paforlusterna.

Wendelin tror att det till en borjan finns arbitragemdjligheter trots att dessa har minskat. Vet
nagon att ett bolag ska sdljas far ett forlustbolag plotsligt ett varde. En arbitragemdjlighet som
forsvunnit under dren & den vid felprissattning som berott pa att marknaden varit for daligt
informerad. | Corems fall prissattes aktien ratt samma dag som den noterades. En nackdel
med en sadan illikvitt borjan & att aktiekursen kan drivas och paverkas. Marknadens
kénnedom om RTO:s for- och nackdelar & idag bra.

En RTO passar bra for fastighetshbolag dels da det & enkelt att beskriva verksamheten samt att
bolaget direkt har tillgdngar som genererar ett positivt kassaflode. En RTO passa bolag som
lever i ndgon slags " hype” da dessa kan behtva kommain pa borsen snabbt.

Lonsamheten for Catella varierar da sokandet efter lampliga RTO kandidater & en
tidskravande process. Storleken pa bolagen har betydelse da Catella tilldelas en viss procent
pa fastighetsvéardet.

Wendelin siger att kontakten med NGM varit bra och att Catella vid ett flertal tillfélen
genomfort RTO:s pa NGM bhorsen. Det finns dock fordelar med att komma upp till
Stockholmsborsen direkt dar det finns fler listningsalternativ, men & dock nagot dyrare.
Fordelen med Stockholmshorsens listor &r att foretagen kan 1ana billigare. Det &r troligt att
Corem inom kort kommer att soka sig till Stockholmsboérsen.
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Affaren mellan M2 Gruppen och Biolight har gatt smidigt i jamférelse med tidigare
erfarenheter fran liknande affarer. Mycket beror pa de proffesionella aktrer som statt bakom
affaren samt att mycket av materialet som behovdestill afféren fanns sedan tidigare.

4.4.2 MAQS Law Firm

Patrik Essehorn beskriver skillnaden mellan den hér typen av RTO jamfért med en vanlig IPO
som att i vart fal gar flera fastighetsagare ihop och bildar ett gemensamt fastighetsbolag,
vilket sedan borsnoteras. Bolaget bildas altsa fran noll och har ingen historik, vilket &r fallet
vid en valig IPO. Anledningen till genomforandet av en RTO bor ses som dtkomsten av de
skatteméssiga forlustavdragen samt atnjutandet av en &garspridning.

Essehorn har tidigare varit med och genomf6r borsintroduktionen av Din Bostad som &ven
den gjordes genom en RTO och da av foretaget Tripepp. Det forelag samma motiv bakom den
affaren som bakom genomforandet av Corem.

Det huvudsakliga arbetet for en jurist vid en RTO process &r fragor kring finansieringsformen,
vilket till stort inneburit att forhandlingar varit det primara omradet vid genomforandet av
Corem. Juristens arbete har skett i samforstand med experter inom olika omrade.

| samband med en RTO aktualiseras framfor alt de juridiska aspekternai form av avtalsrétt,
skatterdtt och bolagsrdtt. Vad gdler den skatterédttsliga aspekten & det framfor allt
anvandandet av de gamla forlustavdragen som blir aktuella. Utnyttjandet av dessa sker genom
genomforandet av apportemissioner. Utgangspunkten ligger i att det bildades ett nytt
fastighetsbolag till vilket &garna till sina davarande fastighetsbolag sdlde in sina aktier.
Forfarandet &r troligtvis inget som skatteverket gillar, men de har inte angripit séttet an. En
viktig sak vad géller skatteverkets syn pa det hela &r att vid denna typ av afférer kan inte bara
affaren ses som ett rent kop av forlustforetag da &tnjutande av borsposten och andra faktorer
spelar in vid kartlaggningen av motiven bakom. Bl.a. kan sigas att det & i mangt och mycket
kommersiella skal som ligger till grund for genomférandet av en RTO och att forlusterna bor
ses som en god bonus, vilket gor afféren ekonomiskt hallbar.

For att maximera en RTO utifran ett juridiskt perspektiv anser Essehorn att regelverket borde
se ut som det fram till forra aret gjorde, d.v.s. att foretag kunde gora verksamhetsavyttringar
och genom detta komma & de gamla forlusterna. Fastigheterna hamnade da direkt i
forlustbol aget.

Med en notering som sadan anser Essehorn motiven grunda sig i rent kommersiella skal, med
framfor allt sarskilt tonvikt pa atkomsten av finansieringskapital, d.v.s. méjligheten till
nymemissioner. Av rent legala skal bor en notering ses som en mycket dyrare process an en
privat &gandeform.

For att kunna mojliggora affaren har framfor allt Catella varit den drivande faktorn.
Forhandlingarna har varit omfattande, men nar allava kom 6verens fortskred processen val.
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Corem har inget intresse 6ver huvudtaget i Nya Biolights verksamhet och den procent som
forlorats till aktieAgarna i Biolight bor endast ses som en kostnad for forlusterna och
borsposten.

Enligt Essehorn har kontakten med NGM fungerat mycket bra. Vad gdler de legaa
skillnaderna med att vara noterade pa olika listor skiljer det sig inte speciellt mycket. Den
stora skillnaden ligger framfér allt i olika typer av informationskrav. En av de framsta
anledningarna till varfér Corem i fortséttningen inte vill vara noterade pa NGM bor vara av
den anledning att fonder inte far handla pA NGM.

Vad gdler insiderhandel i den hér typen av afférer tacker insiderlagen tillrackligt. Dock kan
den som lyckas komma & tillrackligt mycket information innan afféren gora arbitragevinster.

Nér en vérdering av bolag i den hér typen av processer sker, laggs sarskild vikt vid de legala
riskerna. Vad som tittas ndrmare pa &r vilka &tagande forlustbolaget har och som kan ligga till
grund for att det senare dyker om problem som kan bli jobbiga for det uppkdpande bolaget.

Essehorn anser processen med Corem fortlopt mycket bra, dock sa har enbart forhandlingar
upptagit en stor del av tiden. De professionella personerna som varit inblandade har bidragit
till afféren for manga har varit mycket l&rorik.

4.4.3 Corem Property Group

Rutger Arnhult, VD pa Corem property group beréttar att de bakomliggande motiven till
genomforandet av Corem affaren och valet av noteringsalternativ berodde pé en tro om att det
skulle vara billigare vilket det troligen inte blev. Andra anledningar var en direkt
agarspridning och att processen vid en RTO kunde vara snabbare an vid en vanlig notering.
Ett annat tungt sk&8l var att bolaget fick med underskottsavdraget vilket var avgorande i
afféaren.

Skalet till att bolaget ville bli publikt var dels att komma &t kapital som kan anvandas till att
vaxa, detta i form av att tryckta ny aktier vid genomférandet av framtida nyemissioner.
Ytterligare skdl till borsnotering &r att bolaget kan ge ut obligationer vilket inte & mojligt om
bolaget &r privat. Nar afféaren dgde rum sa handlades fastighetsbolag med premie och idag
handlas det med rabatt. Det finns en tro om att det kommer att handlas med premie igen.

Arnhult siger angdende affaren att Biolight var det bolag som tog initiativ till affaren.
Biolight vande sig till en konsult och bad dem se 6ver majligheterna att fa betalt for sina
underskott. M2 gruppen vande sig till Catella dér idén om en alternativ bdrsintroduktion
foddes och Biolight presenterades som ett alternativ. Biolight hade ett underskott pa 193
miljoner kronor. M2 gruppen betalade 16 miljoner och fick pa kdpet en aktiedgarstock. Idag
har Corem inget intresse i Nya Biolight da de inte &ger nagraandelar i bolaget.

Vid en aternativ borsnotering RTO menar Arnhult att det finns négra viktiga aspekter att
tanka pa. Framst &r det viktigt att bolaget valjer rétt rédgivare. Det forvarvade bolaget kan ha
flera avtal och antaganden som radgivarna maste gora en Due Dilligence pa d.v.s. en
granskning, vilket & kostsamt. Bolaget maste veta vad som finns i balansrakningen de koper
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annars finns risken att de tar Gver ansvar och antaganden som de senare maste sta for.
Samtidigt finns det lagar som sager att ett foretag ansvarar for alt som de har byggt upp d.v.s.
byggherraansvar vilket betyder att de féregdende dgarna kan begéras skadestandsskyldiga. En
risk &r att det kan dyka upp problem som kan vara svara att hantera da det forvarvade bolaget
kan vara brackligt och da garantierna & sma.

Foretag med stora lan & mest lampade for att genomfora en RTO da de kan utnyttja
underskotten och utnyttja fordelarna av dessa. Bolag véljer inte en RTO om det inte finns
forluster. Fastighetsbolag har ofta ett obeskattat Gvervarde som de betalar latent skatt pa. Tack
vare underskotten kan bolagen avsta fran att rékna skatt pa 6vervardet och far darmed direkt
nytta av underskotten. Bokforingsmassigttekniskt tjdnar bolaget inte pengar men
nyckeltalsmassigt skjuter substansen i hojden.

Angaende rantehdjningar tror Arnhult att det skulle vara negativt samtidigt som det skulle
medfora vissa fordelar da avkastningen pa fastigheterna okar. Bolaget kan da kdpa billigare
samtidigt som det bli dyrare att finansera Vid RTO-processen har skattebitarna i
underskottet varit jobbiga att hantera. Kostnaderna for skattejurister och advokater har varit
stora. Det hade varit billigare for Corem att planera underskottsavdragen géva istéllet for att
|3ta Catella skéta det.

Viss insidermgjlighet finns for alla som kanner till afféaren innan den ager rum. Om Biolights
aktiekurs star i fem kronor och bolaget séljs for 16 miljoner kronor motsvarar det ett aktiepris
pa 7 kronor vilket medfor en vinst pa tva kronor per aktie. Samtidigt finns mojligheten att
gbramotsvarande forlust.

Arnhult tror svagt positivt pa fastighetsbranschen inom en tio ars period. Marknaden kommer
att vara fortsatt stark, det kommer att finnas mer speciainriktade fastighetsbolag och
fastighetsfonder. Institutionellt &gande kommer ait oka d.v.s. det kommer att finnas mer
agande via fonder istédllet for eget bestand. Den 6kade globaliseringen kommer att ledatill fler
internationella  spelare pa den svenska marknaden. Mdjligheterna till  liknande
fastighetsaffarer & goda inom de narmsta aren da det just nu & svart att gora nyemissioner
och fain nytt kapital. Fordelen med att kdpa aktier i fastighetsbolag &r att de som aktiesgare
far en riskspridning som &r langsiktigt stabil. Agande av fastighetsaktier via bolag & béde
sakrare och enklare. Det & ocksa svarare att konkurrera vid ett eget dgande och det blir
enklare att genomfora transaktioner. De framsta faktorerna som paverkar fastighetsbranschen
&r idag rantor, mojligheten att talan, elpriser och véarmekostnader.

Kontakten och samarbetet med NGM borsen har enligt Arnhult fungerat vél. Bolaget befinner
sig just nu pa observationslista och NGMs revisorer ska granska bolaget innan det kan flyttas
till en annan lista. Corem har for tillfalet inga bestamda ma men bolaget vill géra bra affarer,
fortsdtta vaxa, samt dubbla resultatet, bérsvardet och volymen.

4.4.4 Biolight International AB

Claes Holmberg anser att de forluster som tyngt Biolight tillkommit som ett led i att de inte
lyckats na ut till marknaden i den utstréackning som behovts. Biolight har inte rad med att vara
langsiktiga vad gdller behandlandet av de utvecklade forlusterna och da anvandandet av
mojligheterna till forlustavdrag. Detta har varit den bidragande orsaken till genomférandet av
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Corem- affaren. For att fortydliga kan sigas att de fatt sina forluster avyttrade till ett vérde av
16 mkr, viket inneburit att 8 mkr hamnat hos foretaget och 8 milj hos aktiedgarna. Pa
Holmberg forstas att ingen agarforandring skett i samband med affaren.

Vad gdler forlustavdragen kan vidare sagas att dessa inte forutséttningslost kan utnyttjas.
Skattverket har harda regler for hur tillvagagangsséttet kring forlustavdrag ska ske.

Biolight hade drygt ett & innan Corem- afféren varit i kontakt med ett annat fastighetsféretag
som hade i tanke att gora en liknande affér. Det visade sig dock att deras balansrdkning inte
var tillrackligt stark for att klara en sddan detta. Nér afféren da inte genomfoérdes tog Biolight
kontakt med Catella och tillkénnagav sitt intresse for det fall att liknande bolag dok upp.
Biolight hade alltsd under en langre tid varit pa jakt efter en intressant kandidat, villig och
tillrackligt kapitalstark for att kunna genomfdra en transaktion av aktuellt slag. Holmberg
anser vidare att processen skett rekordfort.

Till de viktigaste faktorerna for att fa affaren att ga i |&s anser Holmberg ha varit, att de har
haft en tydlig balansrékning dar det framgar hur forlusterna ackumulerats. Med andra ord har
det kravts att vi inte har haft speciellt manga svartolkade tillgangar och att dessa da varit enkla
att vardera. En klar balansrakning hos det uppkdpande féretag har &ven varit av stor vikt vid
genomforandet av afféren. Fastighetsbolag passar generellt bra for den har typen av affarer da
vardering av dessa bolag inte sker pa forvantningar utan gors utifran ett ganska bestamt och
trogrorligt vérde.

Anledningen till att Biolight valde att introduceras pA NGM grundar sig i att det fran borjan
fanns en innovationsmarknad, vars uppgift var att genom en notering skaffa kapital till
utvecklingsbolag. Detta utvecklades och efterhand véaxte NGM fram och detta blev da ett for
oss naturligt val.

Om det bolag som valt att kopa upp Biolight inte hade varit tamligen nybildat hade med stor
sakerhet deras struktur sett ut pa ett annat sétt vilket hade underléttat processen ytterliggare.

Holmberg anser att fortsatta afférer av liknande slag mellan forskningsforetag och
fastighetsbolag aven i fortsdttningen kommer att ske. Han rader andra foretag i samma
situation att genomféra denna typ av afférer, da framfor allt skapandet av en renare
balansrékning bor ses som en drivande faktor. Detta med anledning av att genomfdrda
nyemissioner forsvinner.

Biolight anser sig nu efter affaren ha ytterliggare tva & pa sig for att komma tillrétta med de
problem som skapat de ohallbara forlusterna.

4.4.5 NGM

Bjorn Wallin sager att det inte &r allt for vanligt med RTO:s men att det forekommer och att
det just nu & en trend bland fastighetsbolag att genomféra denna typ av notering. Wallin
anser att dgarspridningen & den huvudsakliga anledningen till valet av noteringsalternativ.
Skatte- och legala aspekter varierar fran fal till fall. For ndgra & sedan var en vanlig
anledning till RTO:s att bolagen kunde gora Goodwill avskrivningar fran det forvarvande
bolaget. Detta har dock minskat sedan IFRS nya regelverk. NGM ser en RTO som vilken
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notering som helst och stéller ssmma krav som vid en vanlig notering. Nar bolagen noteras
via en RTO hamnar det under observation pa en OBS lista. Bolag pa denna lista & under
granskning och OBS markeringen anvands for att den mindre investeraren ska fa en chans att
forsta vad som hander med bolaget. OBS listningen hévs nar bolaget gér en nynotering.

Nér ett foretag tar sig in pa borsen via en RTO kan det nya bolaget enligt Wallin ha en
begransad historik d.v.s. att bolaget som noterats inte har den dokumentation som bérsen
kraver sedan tidigare. Detta gor att fOretaget kan behdva granskas extra noggrant.

Angaende tidsaspekten anser Wallin att en RTO tar minst lika lang eller langre tid an en
vanlig IPO. Detta beror pa att bara sma delar kan behallas av skalet samt att bolaget efter
noteringen via sina rédgivare maste gora ytterligare prospektarbete for att kunna genomfora
en nynotering. Att gdra en nynotering tar tid, visserligen finns mycket av materialet till denna
redan att hamta fran RTO:n. Den storsta orsaken till tidsdtgangen beror i nio av tio fal pa
vilken ordning foretaget har pa prospekt materialet nér revisorn ska borja jobba med foretaget.
Ar det daligt planerat kan det ta lang tid. Bolaget f&r hogst ligga p& OBS lista i 6 manader
innan det hotas av att bli avnoterat.

En anledning till valet av en RTO kan vara att bolaget vill slippa ett moment i den klassiska
noteringsprocessen. Detta & enligt Bjorn Wallin en begrénsad mgjlighet. Ett moment som
mojligen gar att undvika &r att skriva pa ett noteringsavtal som redan finns, dock bor avtalet
andras s att rétt foretagsuppgifter star pa kontraktet.

Wallin anser att en RTO béast passar bolag som Onskar en notering i syfte att anvanda aktien
som egen valutavid forvérv utan att genomfdra en nyemission vid noteringstillfallet.

Aven Wallin varnar for de risker en RTO medfér. Det finns manga exempel pa hur foretag
gor ett forvarv av ett borsnoterat bolag for att komma & borsposten dér det sedan dyker upp
ataganden som det gamla foretaget lovat och som det nya foretaget inte kan undvika.

Genomforandet av Corem anser Wallin ha gétt bra. Corem har uppfyllt de krav som finns och
NGM har god kontakt med foretagets ledning. De har varit noterade sedan nagra manader och
jobbar aktivt mot en nynotering for att flyttas fran OBS listan.

4.4.6 OMX

Torsten Ortengren sager att det varje & finns ett par foretag som noteras via RTO:s och att det
framférallt fodras att det finns lampliga bolag att ta Over dar det kan goras skatteavdrag.
Ortengren anser att skatteaspekter & det huvudsakliga motivet till en RTO.

Stockholmsbdrsens regler sdger att om bolag genomfér eller planerar att genomféra en
vasentlig forandring i verksamheten hamnar foretaget pa observationsavdelning. Dérefter kan
borsen anse att det i grunden ror sig om ett nytt bolag och ska da genomgéa en fullstandig
noteringsgranskning d.v.s. det gar inte gar att smitain koksvagen pa borsen.

En fordel & enligt Ortengren att bolaget direkt far en likvid aktie och en aktiesgarstock.
Bolaget far en spridning av aktierna och slipper darmed anlita ett vardepapperinstitut som
hanterar detta. Det finns dock en risk i att bolag kOper en balansrékning som inte riktigt

Oskar Arfwidsson, Sebastian Hesselroth
Henrik Kansmark, Carl — Magnus Ramel Roald 43



Reverse Takeover — Koksvagen till borsen

innehaller vad som forvantas d& bolaget koper alla skulder och ansvar som finns dér. Det
finns manga exempel pa bolag som kopt skulder och ansvar som de behovt sta for vilket lett
till ekonomiska forluster och konkurser.

Kostnaderna vid en RTO blir enligt Ortengren precis de samma som vid en IPO. Bolaget far
betala alla avgifter och de maste till exempel goraen legal skriftlig granskning vilket utfors av
en oberoende advokat som sedan |amnar detta till borsens revisorer. Betalning av sa kallade
engangskostnader sker direkt nar processen startar, det & ingen kostnad som pa nagot sétt kan
skjutas upp.

Efter att ett bolag noterats viaen RTO hamnar det p& observationslista dar de enligt Ortengren
hogst far liggai sex manader. Sedan ska borsen genomfdra en total noteringsgranskning av en
av borsen utsedd borsrevisor.

Ortengren anser att det & bra att foretag tar till vara p& de varden som finns i skalen,
framforallt for aktiedgarna. En RTO tar minst lika lang tid som en vanlig IPO da bolaget
maste gora samma forberedelser. Tiden bestdms snarare av speciella omstandigheter och det
finnsinget moment i noteringsprocessen ett bolag kan slippa genom en RTO.

Efter en notering via en RTO hamnar bolaget under observation och for att flyttas till en
annan lista kravs ett godkannande fran bolagskommitén. Detta betyder att bolagets rédgivare
maste gora ytterligare prospektarbete, vilket innebér en tkad tidsdtgang och tkade kostnader.
Stockholmsbdrsen har som regel att bolag som ansoker om notering ska ha en ekonomisk
historia pad minst tre & med vissa undantag. Om bolaget inte har tra &rs historik stélls hogre
krav pa bolaget med béttre och djupare beskrivning av verksamheten. Pa s sétt kan det anse
stéllas hdgre krav pa bolag som noteras viaen RTO jamfort vid en IPO.

Ortengren menar att det inte finns ndgon speciell typ av bolag som passar bast for en RTO
utan att mojligheterna till att gora skattemassiga avdrag till 99 procent & det priméra for
samtliga bolag som vdljer en notering viaRTO.
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KAPITEL 5
ANALYS

| det foljande kapitlet kommer vi att analysera den fakta som har samlats in,
framst med hjalp av de teoretiska ramar som har sats i de tidigare kapitlen. Vi
kommer har att besvara de fragor som stéllsi det inledande kapitlet.

5.1 Motiv och Karaktéaristika

Det har visat sig att en Reverse Takeover inte sker med enbart ett av bolagens intressen i
fokus, bada bolagen har starka motiv till att processen ska genomforas och darfér ocksa olika
krav p& vad den ska innehdlla. Det stér ocksa klart att de tva bolagens intressen &r vitt
sarskiljda men att de genom processen finner majligheter att uppfylla bada bolagens
onskemdl. Bolagen maste alltsd uppfylla vissa karaktaristika for att kunna uppfylla motpartens
onskemal och dessa &r olika for de inblandade parterna.

5.1.1 Skalbolaget

For skalbolaget sa & det har en typ av kapitalanskaffningsprocess, som till skillnad fran
nyemission inte paverkar aktiedgarna pa samma sitt utan, i det har fallet, &ven har gett en
utdelning pa ca 8 mkr, nagot som enligt Biolight synliggor aktieagarvardet. Den faktor som
framst paverkade Biolight att genomféra affaren var att de behovde kopa sig mer tid. De
befinner sig i en bransch dar det tar lang tid att sdlja in sin produkt och darmed na ett
genombrott dar de med okade intakter vander forlustsiffrorna och slutligen gér med vinst.

Biolight har 6ver aren med dyr produktutveckling och laga intdkter samlat pa sig stora
forluster men saknar mojligheter att utnyttja dessa s@lva inom den narmsta framtiden. De
véljer med andra ord bort méjligheten att salva kunna nyttja dessa om nagra & mot att fain
sA pass mycket kapital att de kan undvika en konkurs. Av de Gvriga bolag som vi har
analyserat sA har merparterna av dessa affarer antytt att de amnar utnyttja forlustavdragen
vilket tyder pa att detta & en faktor som skalbolaget bor uppfylla for att vara en attraktiv part i
en RTO.

Skalbolagets viktigaste motiv till att genomfora affaren ar darfér att de &r i stort behov av
kapital som de vill inbringa pa ett annat sitt & nyemission. De behdver darfor som motpart
ett bolag som har stort kapital och en kapitastruktur som gor att de kan utnyttja
forlustavdragen.

Kortfattat s kan vi summera skalbolagets motiv;

» Kapitalbehov
» Bli av med outnyttjade forlustavdrag
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» Synliggora aktiedgarvarde

De ovanstdende motiven hanger ihop da de upprepade forlusterna som ligger som grund for
mojligheternatill forlustavdrag ocksa skapar ett behov av kapital.

Och de karaktéristika som motparten da bor uppfylla;

» Mgjlighet att forse skalbolaget med kapital
* Mqjlighet att utnyttja forlustavdragen

Fastighetsbolag har i var understkning visat sig vara en typ av bolag vars kapitalstruktur
verkar passa for andamalet eftersom de har lattbeskrivliga och |&tvarderade tillgangar som
genom hyresintakter genererar ett stabilt positivt kassafl6de. Ett féretag som misslyckas med
att skapa ett positivt kassafl6de riskerar att inte kunna utnyttja de forlustavdrag som de har
kopt.

5.1.2 Targetbolaget

Ett vanligt motiv till en borsnotering ar enligt Grundvall, Melin och Thorell att foretag vill fa
tillgang till det kapital som finns pa sekundérmarknaden, ofta for att finansiera en expansion
men det finns flera andra motiv. Ett av dessa motiv kan vara skatteskdl dar for- och
nackdelarna skiljer sig fran olika foretag och situationer. For- och nackdelarna med en
borsnotering & dem samma oavsett om foretaget noteras viaen RTO éler en IPO. Skillnaden
ligger snarare vid genomférandet av noteringen dar vissa ekonomiska fordelar kan uppnas via
en RTO. Vi kan dock inte bortse fran att det storsta motivet for det som vi kallar for
targetbolaget &r att fa en borsplats och gora bolaget publikt och det &r det som &r det framsta
malet med en RTO. Bolaget vinner dock tva viktiga fordelar jamfort med en traditionell 1PO,
dels & det tidsaspekten och dels &r det, som ndmns ovan, méjligheten att utnyttja skalbolagets
forlustavdrag vilket analyseras nérmare nedan.

Ett annat viktigt motiv var &garspridningen, nagot som uppnas dven via en traditionella IPO
men som naturligt blir resultatet &ven aven RTO eftersom det i slutdndan resulterar i en
borsnotering. Om vi ser till hur agarstrukturen ser ut i foretaget efter genomfoérd affér kan vi
konstatera att bolaget, enligt Daltons teori om de olika investerartyperna, har 2 stycken
storagare med totalt 84,1 % av aktierna samt ett mindre antal institutionella égare. Detta kan
ses som ett forsok att fa in penningstarka individer och institutioner som dels kan bidra med
sin kompetens och dels kan skjuta till pengar om ett kapitalbehov uppstér. Eftersom bolagets
status tenderar att hdjas i och med en borsintroduktion stérks troligen relationen med kunder
och leverantorer. Detta skulle kunna leda till att féretag kan lana pengar till |agre ranta om de
beslutar sig for att ta lan istéllet for att emittera nya aktier. | och med denna agarstruktur och
valet av agare bor de vara bra positionerade for framtiden och darmed ha goda méjligheter att
genomfora de expansionsplaner foretag har.

Targetbolagets motiv & dafdljande;
» Att anvanda skalbolagets borsplats for att gora bolaget publikt

 Att detta ska ske pa kort tid
» Att utnyttja skalbolagets forlustavdrag
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« Att fa mojlighet till &garspridning
Skalbolaget bor da kunna uppfylla foljande kriterier for att varalampligt;

* Borsnoterat
* Haenlangretid av upprepade forluster bakomsig
* Varai behov av kapital

Till ovanstdende skall laggas att, for att processen ska ske smidigt, bor bada bolagen ha
relativt rena balansrékningar och enkel struktur.

5.2 For- och Nackdelar med en RTO jamfort med en IPO

De nackdelar borsintroduktionen kan tankas ha medfort & bland annat att foretaget nu star
under finansinspektionens lupp. Detta innebar att de kontinuerligt maste rapportera och
informera allmanheten om rakenskaperna i foretaget. Foretaget maste nu dven rétta sig efter
de lagar som reglerar aktiemarknaden och de bolag som ligger noterade pa borsen. Vidare har
delar av kontrollen dver bolaget gétt forlorade och detta kan ses som negativt. Detta torde inte
vara ndgot problem da den storégare som har bjudits in, forutom Rutger Arnhult som i princip
kan ses som enskild &gare fran borjan, & Fastighets AB Balder. Med Balder som ” medagare”
far foretaget tillgang till en storre kundbas och &ven ytterligare kompetens om
fastighetsmarknaden. Dessa faktorer och de synergieffekter parterna tillsammans kan uppna
anser vi motiveravalet att sdljadelar av bolaget.

En vanlig borsnotering IPO medfor enligt Grundvall, Melin och Thorell i regel véasentliga
kostnader som kan delas upp i engangskostnader och &terkommande kostnader. Vid en
aternativ borsnotering RTO maste bolaget betala samma kostnader som vid en vanlig IPO.
Om bolaget noteras via en RTO pa Stockholmsborsen hamnar det direkt pa
observationslistan. Engangskostnaderna betalas direkt vid notering d.v.s. i samband med att
bolaget tar Gver det foregdende bolagets borspost och kan inte skjutas upp. De dterkommande
kostnaderna betalas kontinuerligt precis som vid en valig IPO. | och med att bolaget hamnar
pa observationslistan maste det for att bli godkant och kunna flyttas till A eller O listan,
genomga en fullstandig noteringsgranskning som utférs av en av borsen utvald borsrevisor.
Detta innebér att bolaget maste |1&ta en oberoende advokat gora en legal granskning som sedan
ska redovisas for borsrevisorn.

Aven pa NGM hamnar bolag som noteras via en RTO under observation motsvarande
Stockholmshorsens observationdlista, pa en sa kallad OBS-lista. For att héava OBS listningen
krévs en nynotering d.v.s. motsvarande ett godkannande pa Stockholmshorsen. For att uppna
detta kravs en noteringsgranskning av bolaget som gors av en utvald borsrevisor. Trots att
mycket av materialet som ska anvandas till noteringsprospekt infér nynoteringen redan finns
sedan genomfdrandet av RTO:n kravs viss kompletterande information. Nar ett foretag
noteras via en RTO kan det nya bolaget ha en begransad historik d.v.s. att det noterade
bolaget inte har den dokumentation som borsen kréver sedan tidigare. Detta innebér att
bolaget via en oberoende advokat behdver gora en extra noggrann granskaning av det material
som ska lamnas till borsrevisorn. NGM borsen kréver att bolag som noteras via en RTO
jobbar aktivt mot en nynotering.
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Kostnadsmassigt kan det konstateras att de sa kallade engangskostnaderna och de
aterkommande kostnaderna & den sammavid en RTO och en IPO. Det & snarare kostnaderna
kring forberedelser och prospektarbetet kring en planerad RTO som kan oOverstiga
motsvarande kostnader for en IPO. Detta beror pa att ett bolag som noteras viaen RTO direkt
efter noteringstillféllet hamnar under observation. For att hdva observationdlistningen kravs
ett godkannande fran bolagskommitén. Bolaget maste med hjalp av en oberoende rédgivare
upprétta ytterliggare noteringsprospekt som ska redovisas for den borsrevisor som genomfor
en noteringsgranskning av bolaget. Detta arbete leder till ytterligare kostnader.

5.2.1 Noteringsprocessen

En vanlig borsnotering innebér ett antal moment, for att noteringen ska bli lyckad krévs
omfattande forberedelser och att noteringsprocessen ar tidseffektiv. En anledning till att ett
bolag genomfor en RTO kan enligt Bjorn Wallin Noteringsansvarig pa NGM, vara att de vill
hoppa Over ett moment i den vanliga noteringsprocessen samtidigt som han poangterar att
mojligheterna att gora detta & begrénsade. Samma krav stélls pa ett foretag som noteras via
en RTO som vid en vanlig IPO. Vid en genomgang av den vanliga noteringsprocessen maste
bolagen vid en RTO fortfarande ga igenom samma moment. Valet av noteringsaternativ
paverkas snarare av andra faktorer &n denna. Mycket av arbetet som sker innan ansokan om
notering lamnas intill bdrsen. Stockholmsboérsen har som regel att foretag som ansoker om
notering ska ha en ekonomisk redovisningshistoria som strécker minst sig tre & bakat i tiden.
| och med att vissa féretag som noteras viaen RTO har en begrénsad historik stéller detta an
hogre krav pa informationssamling och prospektarbete. En RTO kan dérfor anses ha en mer
komplicerad noteringsprocess an den vid en vanlig I1PO.

Efter beslut om borsnotering uppréttas noteringsprospekt som i regel tar tre till sex manader.
Noteringsprospektet gors huvudsakligen av bolagets radgivare men foretagsledningen &r
ocksa delaktiga med att forse radgivaren med den information som behovs. Raknat frén den
dagen da en formell anstkan om bdrsnotering inldmnas, tar det om bolaget ar val forberett, i
regel minst tre manader att genomfora borsintroduktionen. Torsten Ortengren anser att en
RTO tar precis lika lang tid som en IPO da& bolagen fortfarande maste gora samma
forberedelser. Aven Bjorn Wallin siger att tidsaspekten inte & den padrivande faktorn. | och
med att bara mindre delar av det nya skalet kan behdllas ska hela den nya rorelsen hanteras
och kontrolleras. Efter notering via en RTO hamnar bolaget som sagt pa OBS listan och
forblir dar tills bolaget genomfér en nynotering och kan forst dérefter flyttas till de vanliga
bordistorna. Detta kraver ytterligare arbete trots att mycket av prospektarbetet infor
nynoteringen redan finns sedan RTON. PA OBS-listan far ett bolag hogst stannai sex manader
med vissa undantag och om bolaget inte jobbar aktivt mot en nynotering riskerar det att bli
avnoterat fran borsen. Tidsaspekten torde inte vara en padrivande faktor i valet av en RTO da
denna kan komma att ta langre tid an en vanlig borsnotering.

Innan forsta noteringsdag d.v.s. innan genomfdérandet av RTON skriver bolaget pa ett kontrakt
dér de dtar sig folja de regler som borsen kraver. Detta kan enligt Bjérn Wallin ses som en,
om an liten, skillnad mellan RTO och IPO da bolaget inte behdver skriva pa ett kontrakt da
detta redan finns. Dock bor kontraktet andras sa att rétt foretagsuppgifter stér pa kontraktet.

Sammantaget kan konstateras att skillnaderna mellan noteringsprocessen vid en RTO
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respektive vid en IPO & sma. Kostnads- och tidsaspekten kan snarare anses tala for en vanlig
IPO da kostnaderna vid en RTO kan bli hogre och noteringsprocessen ta langre tid. | och med
att bolaget efter notering via en RTO hamnar under observation, maste det for att bli godkant
av bolagskommitén, gora nya forberedelser och prospektarbeten som Okar kostnaderna och
tidsdtgangen. En skillnad mellan noteringsalternativen ar att bolaget vid en RTO inte behGver
skriva pa ett noteringsavtal vilket egentligen & av mindre betydel se.

5.2.2 Generella risker och val av notering

Det huvudsakliga motivet till en RTO &r enligt Torsten Ortengren enbart de skattedrivande
effekterna vid genomforandet av borsnoteringen. En annan fordel &r att bolaget direkt far en
aktiedgarstock och dérav dipper anlita ett vardepappersinstitut som gor en spridning av
aktierna. Det finns &ven risker med att genomféra en RTO. Bolaget kan ta 6ver skulder och
ansvar och risken &r att bolaget kdper en balansrakning som inte innehdler vad de forvantar
sig. Det finns flera exempel pa bolag som efter notering via en RTO varit tvungna att sta till
svars for det kopta bolagets tidigare antaganden vilket kan och har lett till ekonomiska
forluster och konkurser. Torsten Ortengren anser trots riskerna att en RTO kan vara bra da
foretag tar till vara pa varden, framforallt gynnar detta aktiedgarna. Bjorn Wallin anser att
agarspridningen, skatteaspekten och eventuella legala aspekter & de huvudsakliga faktorernai
valet av noteringsalternativ. Ett annat motiv har tidigare varit mojligheterna till Goodwill
avskrivningar vid en RTO vilka har minskat efter IFRS nya regelverk.

Motiven till en borsnotering skiljer sig mellan olika foretag men det paverkar inte valet av
noteringsalternativ. De for- och nackdelar som presenteras av Torsten Ortengren och Bjorn
Wallin handlar huvudsakligen om vad som kan uppnas vid genomforandet av borsnoteringen
Snarare &n motivet till att bli borsnoterat.

5.3 Sarskilda arbitragemajligheter

Huruvida det & majligt for utomstéende investerare att kunna hitta majligheter till arbitrage -
vinster ar i princip omgjligt att séga. Det som dock kan konstateras &r att det, enligt teorin om
effektiva marknader, finns mgjligheter att gora vinster till foljd av att vardefull information g
nétt marknaden an, sdkallad insiderhandel. Den information som ges ut i samband med
pressreleasen om en Reverse Takeover borde, om en enskild investerare far tag pa
informationen innan marknaden, kunna anvandas for att tjana pengar pa en trolig
kursuppgang efter att affaren formedlatstill allméanheten.

Problemet har varit att allméanheten inte varit sarskilt medveten om vad som skett. Fenomenet
Reverse Takeover & tamligen nytt och inte manga kanner till vad som sker och hur detta kan
paverka aktiekursen. Bolagen har, i vért fal, i god tid och inom rétt tidsfrist [amnat ut, enligt
lagen kravd, information. Nér informationen lamnats ut till & det upp till marknaden att tolka
den. Prisutvecklingen pa aktien, och da indirekt, mojligheterna till att gora en arbitragevinst
beror alltsd pd vem marknaden bestar av, skickliga och kunniga analytiker eller en enskild
smasparare som inte & sa insatt i marknaden. Denna breda okunskap bland investerarna har
altsa tidigare, for de ndgorlunda orienterade investerarna, inneburit en majlighet till att kunna
gora arbitragevinster.
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Corem har i princip endast skickat ut den informations som krévs for att fa vara noterade pa
borsen. Detta har troligen gjorts for att de inte behover attrahera investerare eftersom bolaget i
princip &gs av Rutger Arnhult och Fastighets AB Balder och det & en struktur foretag ar
nojda med. Darfor har mediebevakningen varit begransad. Detta & ndgot de nu forsoker att
andra pa och enligt intervjusvaren kommer de i framtiden att oka flédet av information till
allméanheten i syfte att skapa medvetenhet om bolaget och dess existens.

5.4 Utnyttjandet av forlustavdrag

Efter vara intervjuer, dar samtliga respondenter pekat ut utnyttjandet forlustavdragen som en
av de priméra anledningarna till genomférandet av en RTO, vill vi till viss del rikta séarskild
uppmarksamhet hardt. Men innan vi inleder var juridiska analys av affaren vill vi lamna viss
alman information . Till att borja med kan sigas att var analys &r baserad pa den information
vi fat fram genom véra intervjuer samt pa idag gdllande rétt, d.v.s. de i teoridelen
presenterade regelverken. Efter intervju med Ken Wendelin pa Catella har vi forstétt att aktiv
skatteplanering inte & négonting som bolag generellt sett vill visa fér almanheten. Detta
innebar att var analys kommer att presentera ett skatteréttsligt tillvagagangssatt som vi finner
majligt for att 6vervinna aktuella hinder pa omrédet och da med grund i den presenterade
teorin och empirin som berdr afféren, utan att for den skull ha full insyn i hur affaren skedde.
Givetvis &r vart fordag bara en av sannolikt flera mgjliga |6sningar for bolag som véljer att
gbraen RTO och inte ett definitivt forfarande.

5.4.1 Tillvagagangssattet
Det nedan beskrivna forfarandet askadliggors aveni Figur 5.1

Vid omstrukturering av fastighetsbolag och fastighetsdgande koncerner infér externa
forsdljningar bor ett tillvagagangssétt vara att forst sdlja ned fastigheter for ett pris under
marknadspris(underprsioverlatelse) till dotterbolag, for att darefter vid en forsdljning avyttra
aktier i fastighetsdgande dotterbolag i stéllet for de enskilda fastigheterna. Anledningen till
detta ar forst och framst att for séljaren ar en kapitalvinst pa forsaljning av aktier i ett onoterat
dotterbolag skattebefriad, samtidigt som en kapitalvinst pa férsédljning av fastigheter &r fullt
skattepliktiga.

(1) M2 €eller Balder borde ha bildat ett nytt helagt dotterbolag (DB). (2) | samband med
bildandet av DB avyttrade darefter Balder och M2 sina andelar i de bolag (FB) som &ger de
for affaren aktuella fastigheterna. Anledningen till att en av M2 och Balder bor ha nybildat
DB & att normalt sett erhdlls da koncernbidragsrétt direkt avseende de fastighetsbolag som
den som nybildat DB sdjer intill DB for marknadspris.

(3) For att finansieraforvarven av FB synes DB ha stéllt ut reverser till M2 respektive Balder.
Vi kan nog utgd fran att sdvdl M2s som Balders innehav i sina FB var att betrakta som
néringsbetingande andelar, varfor dessa kunde avyttras skattefritt till DB.

(4) Dérefter anser vi att den av M2 eller Balder som inte nybildat DB borde ha forvérvat
aktier i DB fran bildaren. DB:s marknadsvéarde vid detta tillfélle & for oss okant men om det
innebar nagon kapitalvinst for bildaren bor denna kapitalvinst ha varit skattebefriad i vilket
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fall, men anledning av det ror sig om néringsbetingade andelar.

D& det skedde en &garforandring borde bolagen innan transaktionen skedde varit sakra pa att
denna inte medforde en negativ skattekonsekvens for FB-koncernen, d.v.s. att bl.a
koncernbidragsrétt mellan de olika bolagen fortfarande var mgjlig.

Vi har nu kommit sa langt i affaren att det & dags att introducera FB:s fastighetsinnehav pa
borsen (borsholaget). (5) Introduktionen genomfordes pa sa sétt att det pa borsen redan
noterade Biolight (BB) i ett forsta steg flyttade 6ver sin verksamhet till ett nytt dotterbolag
(Nya Biolight). Overflyttningen borde enligt var uppfattning goras for att minska
rorelserisken i borsbolaget samt for att koncentrera BB:s verksamhet i en annan juridisk
person, mojlig att dela ut till de davarande &garna.

(6) De aktier i DB och fordringsreverser pa DB som Balder och M2 hade apporterades sedan
ini BB (7) mot vederlag i form av i BB nyemitterade aktier.

En agarforandring har genom apportemissionen skett i BB, eftersom de nya agarna fick ett
bestdmmande inflytande 6ver BB. Men med anledning av att emissionen bor vara sa pass stor
i forhdllande till BB:s tidigare upparbetade forluster, bor den s.k. beloppssparren i 40 kap. 15
§ inkomstskattelagen inte vara négot hinder. Emellertid synes den s.k. koncernbidragssparren
i 40 kap. 18 § inkomstskattel agen vara tillémplig mellan BB och FB-koncernen.

Detta leder till att det kan vara svart att utnyttja de s.k. gamla underskottsavdragen i BB mot
upparbetade vinstmedel i FB-koncernen. Inom FB-koncernen bor i princip full
koncernbidragsrétt foreligga fran och med nasta rakenskapsar. FB-koncernen kommer
sannolikt att ha skattepliktiga vinster fran den fastighetsdrivande verksamheten och
skattemassigt avdragsgilla rantekostnader pa reverser som nu &gs av BB. Den inom hela
koncernen effektiva skattebelastningen torde kunna reduceras genom att FB har att betala
rantor till BB for reverserna. BB:s ranteintékt bor kunna kvittas mot tidigare g utnyttjade
underskott. Konsekvenserna av den s.k. koncernbidragsspérren reduceras harmed.
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Figur 5.1 Fordag pa utnyttjande av forlustavdrag

5.4.2 Risker med utnyttjandet av forlustavdragen

Som vi bade i inledningen beskrivit, men som &ven framgatt av vara intervjuer, ar
fastighetsforetag till stor del finansierade med lanat kapital och ger en avkastning pa mellan
fyra och fem procent. Om Riksbanken h¢jer styrrdntan och darav aven bankerna hdjer sina
réntor, torde till stor del fastighetsbolagens vinster minska och i véarsta fall & det 1anade
kapitalet s& pass stort att vinsterna vid en rantehdjning omvandlas till forluster. Enligt oss
finns en risk for att Corem vid en konjunkturnedgang kan komma att generera forluster vilka
laggs till de redan befintliga forlusterna(de som Corem kdpt av Biolight). Med anledning av
den av oss diskuterade koncernbidragssparren har vi forstétt att avdragsrétten av nya forluster
har foretrade framfor gamla forluster. D& Corem kan komma att béra ytterligare forluster
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finns risk for att bankerna vajer att nedvardera bolaget. En nedvérderingen torde ge bankerna
incitament for att minska utlaningen till Corem, vilket innebér att de kan fa problem att vaxa
och nyinvestera. Vilket leder till att foretaget hamnar i en ond cirkel, som da kan vara svar att
bryta.

Ponera att regelverket andras, d.v.s. att lagstiftarens syn pa denna typ av afféarer i framtiden
forefaller tamligen negativ eller att reglerna som generellt avser utnyttjande av forlustavdrag
far en helt annan innebord. Detta skulle kunna innebéra att sanktioner gentemot foretag som
genomfort en RTO aktualiseras och att dessa foretag helt plotsligt stoter pa problem som
tidigare inte existerade och som da blir svara att dvervinna. Enligt oss skulle da frekvensen
avseende dennatyp av afféarer minska eller kanske forsvinna helt.

Sammanfattningsvis vill vi beskriva att vikten av lagstiftarens syn pa utnyttjande av
forlustavdrag och en upp- respektive konjunkturnedgang enligt var mening far en avgérande
roll for sava tankbara RTOs som genomférda sadana. De i var uppsats namnda RTOs som
genomforts, har gjorts under en mycket stark svensk hdgkonjunktur och vi har @nu inte sett
framtida konsekvenser av ett forandrat konjunkturl age.
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KAPITEL 6

SLUTSATS, DISKUSSION

OCH FORSLAG PA VIDARE FORSKNING

| detta avdutande kapitel summerar vi de slutsatser som vi har kommit fram till i
analysen. Vi kommer darefter att fora en allmén diskussion kring genomforandet
av en RTO och med grund i detta ge forslag pa vidare for skning inom omradet.

6.1 Slutsats

Vi har i vér analys kommit fram till att skal- och targetbolagen som &r inblandade i en RTO
bor uppfylla vissa krav pa karaktaristika for att processen ska vara lonsam. Bolagen har ocksa
enskildamotiv till at genomfora processen, allt kan summeras kortfattat enligt nedanstaende;

Skalbolagets kriterier | Skalbolagets motiv Targetbolagets Targetbolagets motiv
kriterier
Bornoterat Kapitalbehov Mojlighet att férse Att anvanda
skalbolaget med skalbolagets borsplats
kapital for att gora bolaget
publikt
Haen langretid av Bli av med outnyttjade | M&jlighet att utnyttja | Att ovanstaende sker
upprepade forluster forlustavdrag forlustavdragen pakort tid
bakom sig
Varai behov av kapital | Synliggora Att utnyttja
aktiedgarvarde skalbolagets
forlustavdrag
Att famajlighet till
&garspridning

Tabell 6.1 Bolagens motiv och kriterier for genomforandet av en RTO

| almanhet bor ett bolag som vdjer att genomféra en agarspridning noga utvérdera
inneborden av fler &gare da detta kan medfora bade for- och nackdelar. | Corems fall anser vi
att vinsterna med en spridning av &gandet ar storre én forlusterna. M2 gruppen och Fastighets
AB Balder tappar visserligen sitt ensamma dgande men detta kan motiveras av den ytterligare
kompetens och det fastighetsbestand som tillfors bolagen i och med agarspridningen. Med fler
agare borde foretaget ha stérre mojligheter att fa tillgang till det kapital som i framtiden kan
komma att bli nddvandigt for att kunna folja den expansiva tillvaxtstrategi Corem Property
Group har.

Noteringskostanderna vid en RTO & minst lika hoga eller hogre d&n de motsvarande
kostnaderna vid en IPO. Dock motiveras genomforandet av en RTO genom att de uppnar en
ekonomisk fordel genom éatnjutande av den skattereduktion som forlustavdragen medfor.
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Bolag maste genomga samma noteringsprocess med farre undantag och tidsatgangen ar minst
lika stor vid en RTO som vid en IPO.

Det finns mojligheter att gora riskfria vinster i samband med en RTO. Detta innebér dock inte
arbitragemajligheter for samtliga investerare da personer med den information som kravs
oftast utgors av bolagets ledning. FOr vissa investerare ges mojlighet i samband med att denne
paannat hall & val insatt i hur en RTO fungerar och vilka typer av foretag som detta tenderar
att genomforas mellan. Genom djupare kunskap an 6vriga marknaden kan personen utnyttja
den tid det tar for den gemene investeraren att uppfatta vad som hént och dérav lyckas képa
billigt och sélja dyrt.

Utnyttjandet av forlustavdragen har enligt var mening varit en av de priméra anledningarna
till varfor foretag, och framfor alt fastighetsforetag, véjer att genomféra en RTO. | samband
med utnyttjandet av dessa har vi sett att framfor allt skattereglerna aktualiseras. Da det
svenska regelverket inom skatterdtten i skrivande stund ger féretag en god mojlighet att kvitta
gamla forluster mot nya upparbetade vinster ser vi inget som rent juridisk kan sétta stopp for
genomforandet av en RTO av aktuellt beskrivet slag. Déremot kan vi dra den slutsats att det
skattemassiga tillvagagangssittet ter sig tamligen komplicerat och kréaver ett djupgdende
juridisk arbete for att pa basta sétt utmana det de svenska skattereglerna.

6.2 Diskussion och forslag pa vidare forskning

Om vi ser till de bolag vi valt att titta nérmare pa och framfor allt till Corem har vi sett att just
utnyttjande av forluster varit en av de priméra anledningarna till genomférandet av en RTO.
Det av oss beskrivna forfarandet vid utnyttjandet av forlustavdragen &r ett tillvagagangssatt
som for oss kanns bade smidigt och regelrétt. Vi har som tidigare namnt utgdtt ifran det
konjunkturlage som rader idag och dar fastighetsbranschen och den allméanna konjunkturen
under en lagre tid gatt starkt positivt framd. Om konjunkturen svanger kommer
fastighetsbolagens vinster enligt var mening inte att vara lika stora. Troligtvis kommer dainte
behovet av forluster att vara lika patagligt. Med anledning dérav anser vi att méjligheten for
genomforandet av en RTO inte kommer att vara lika vanlig for fastighetsbolag. Om vi ser till
forlustbolag vid en ldgkonjunktur kommer dessa enligt var mening i allt storre utstrackning att
oka. Det torde dainte finnas en marknadsjamnvikt vad géller RTOs inom fastighetsbranschen,
da utbudet av forlustbolag bor vara stérre en efterfrdgan av de samma. Ett forslag pa vidare
forskning skulle da kunna innebé&ra en mer djupgdende analys av hur den almanna
konjunkturen men &ven fastighetskonjunkturen generellt paverkar genomforandet av en
RTO.

Vér uppsats har visat att det & just fastighetsbolag som tenderar att anvéanda sig av en RTO
for att na en borsplats. Vi har dven kunnat beskriva anledningarna harav, men kan det vara sa
att vara intervjurespondenter lett oss in pa fel vag? Vi syftar hér pa mojligheten att deras
expertkunskaper skapat en subjektiv bild over vilka féretag som valt att genomféra en RTO
och att det i verkligheten finns flertalet andra foretag som anvant sig av just denna process.
Ett intressant omréde for den nyfikne hade da varit att grundldggande redogéra for samtliga
av de foretag som i Sverige valt att genomfora en RTO. Vidare hade forskaren kunnat titta
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narmare pa den internationella arenan, d.v.s. se till frekvensen av RTOs pa andra marknader,
hur dessa genomfoérs och de grundléggande motiven bakom.

Generellt om var uppsats och om vidare forskning pa omradet vill vi poangtera att da var
uppsats i praktiken endast omfattas av en fallstudie av en specifik affar sa finns det risk for att
vi har dragit slutsatser som bygger pa subjektiv empiri och som & generella for just fallet
Corem / Biolight. Vi foredar darfor att fortsatt forskning generellt bor fokusera pa att gora
mer kvantitativa studier pa amnet for att se om de slutsatser som vi har dragit, med annu
storre sakerhet, kan ses som generellt godtagbara for den hér typen av afféarer.
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INTERVJUER

Med forbehdll for sprékliga korrigeringar och fortydliganden av svaren pa
intervjufragorna, dock utan att ndgon asikt som uttryckts har gatt forlorad.
Alla svar ar angivna i kursiv text.

Ken Wendelin, Catella Corporate Finance
Stockholm 2007-12-14

Del |

1. Vilkavar de bakomliggande motiven till genomforandet av Coremaffaren? Varfor valde ni inte att ga den vanliga vagen
in pa borsen?

Rent generellt om man inte ska titta pa de bakomliggande motiven si hade vi analyserat fastighetsmarknaden som de sag ut p&
borsen och snabbt efter analysen insag vi att en nisch p& marknaden var underrepresenterad och som manga aktorer inte hade
fokuserat pd. Manga aktorer hade fastigheter inom denna sektor men hade det inte som primart fokus och det var just lager,
logistik och industri. Har fanns det en mjlighet att skapa mervarde genom ett bolag som endast fokuserade pa dessa tre faktorer,
d.v.s. lager, logistik och industri och det var alltsa sjalva grundidén till affaren. Anledningen till det &r tidsaspekten i det hela.
For omman tar den Ianga vagen in pa borsen eller somdet i engelsk litteratur heter 1PO sa tar det nastan ett &r. Nar vi val hade
bestandet sa tog det i stort sitt 3 manader for oss att hamna pa borsen.

2. Vilket var ert huvudsakliga motiv till notering som sadan? Vad ser du for for- respektive nackdelar ur bolagets
per spektiv med en notering jamfoért med en privat dgandeform?

Fordelen med notering &r att du kan vaxa genom nyemissioner och slipper da lana upp pengar och sen §éalv ha ett kassaflode
som genererar forutsattningar for att kopa nagonting. Istallet kan man nu [&na upp 70 procent och sen trycker man aktier som
motsvarar den egna kapitalbiten. Framfor allt nér det gar bra. Enkelt sitt att vaxa relativt snabbt. Man kan sjdlv valja hur man
vill 4ga, man gar fran direkt &gandetill direkt &gande och kan justera sin exponering gentemot i det har fallet Corem. Nackdelen
ar att man gér frén en onoterad till en noterad position vilken sétter en enorm kraft pa den administrativa apparaten man ska
understélla sig den bors som man noteras pa oh deras regelverk. Allt frén borsaffarer som ner till redovisningar, man ska fram
med kvartalsredovisningar och arsredovisningar. Man maste dven klara av att kunna svara pa alla fragor som sina aktieagare
har. Det blir alltsd en helt annan administrativ apparat.

3. Vilket bolag tog initiativet till uppkopet, M2/Balder eller Biolight? Hur kom det sig att det initiativtagande bolaget valde
just den andra parten? Fick det initiativtagande bolaget hjélp med valet, eller vacktesintresset hos detta bolag §élvt?

Det var vi pa Catella somtog initiativet eftersom det var var idé att gora en Reverse Takeover. Vi borjade da med att hitta en
1amplig uppkopskandidat. Man har ofta flera spar, men efter ett tag hittar man en kandidat som man kanner sig konfident med.
Bakgrunden till att man kanner sig konfident med den aktéren &r att man tycker att det & en lagomrisknivai alla transaktioner.
Man vill inte raka ut for ett bolag som sedan visar sig ha fodringar pa sig. Man tittar alltsa p& den legala strukturen. Hur ser
radgivarsidan ut pa den andra sidan? Finns det kompetens som klarar detta under utsatt tid?

4. Vilka var de viktigaste faktorerna for att fa affaren att ga i 1as? Var bada parter lika intresserade av att gora affaren,
eller vem har varit den drivande parten?

Fordelen med den har affaren var att just bada parterna var valdigt angelagna om att fa affaren att gd i 1as. Oftast nar man
hittar parterna sa brukar bada tva vara lika angelagna. Nar det galler Corem somvi har representerat sa har vart mal framfor
allt varit att hamna pé borsen sa fort det gér och &ven se till att man har en skatteméassig fordelaktig miljo s att siga. For
motparten, i det har fallet Biolight & vet de att de har ett kassafl de somsinar och att de har en visstid kvar att leva innan de ar
konkursmassiga. De vill ju sakerstalla sin verksamhet 6ver i allafall ett eller tva ar till genom att sdlja sina forlustavdrag som for
dem &r helt véardel 6sa genom att de inte genererar ndgon vinst till ngn som har ett varde av dem och far pa sa sitt in lite pengar
och kan fortsatta sin verksamhet ett par ar till innan de kanske igen gor en nyemission. En aspekt som &r att titta p& nar man
véljer bolag som kan tankas genomgd en RTO &r just hur ofta de har gjort nyemissioner, ju oftare i intervallen dessa
nyemissioner kommer desto mer bléder dem och det &r ett tecken pd att verksamheten gér daligt.

5. Hur stort & Coremsintressei nya Biolights verksamhet med tanke pa de atskilda branscher na?

Noll, helt och hallet noll, Corems fokus var ett, att f en borsplats och tva, att fa forlustavdragen. Det var darfor man valde att
lagga Biolights verksamhet i ett dotterbolag och sedan knoppa av det.

6. Hur har kontakten med NGM fungerat? Hur anser ni deras syn pa affaren varit?
Kommer ni att vilja fortsitta vara noterade pa NGM, eller vill ni i framtiden vara noterade pa ndgon annan marknad?
Varfor?

Den har fungerat bra, vi har haft en bra dialog med han som &r noteringsansvarig pA NGM och jag tror att den typen av
transaktion vi gor ar relativt vanlig for oss, vi har gjort fem sddana har nu. Det &r lite upp till Corems styrelse att besluta om
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man vill vara kvar eller ga in pd en annan marknad. Det finns en fordel att komma upp till OMX. OMX har olika
listningsalternativ, men det ar santidigt lite dyrare att komma dit till de finare listorna. Dels i kostnadsaspekten, man far bl.a.
betala en avgift varje & och dels ar kraven lite hardare. Fordelen &r dock att man kan fa Iana mycket billigare genom att det ar
en storre sakerhet for bankerna att veta att de lanar ut till ett bolag som &r noterat pa OMX i forhallande NGM. Omjag skulle
gissa sA tror jag att Corem kommer att soka sig till OMX just med tanke pd att fastighetsbolag |&nar valdigt mycket pengar och
man vill gérna fa ner rantan lite grann.

7. Hur tror du att allménhetens uppfattning om bolaget kommer att vara efter noteringen? Anser ni er varit gener 6sa med
att ge allméanheten information om affaren?

Det &r en bra fréga, 4n sd lange sa tror jag att det inte &r s manga som vet om vad som har hant. Anledningen till det &r just att
de stora aktieagarna &r Rutger med M2 gruppen och Balder som sitter p& nastan guttio procent tillsammans. Det har vidareinte
varit speciellt mycket mediabevakning kring Corem. Vi har precis haft ett méte med dagens industri, sa det kommer alltsa att bli
mer av det. Svedbank har en analys om bolaget som kommer att komma ut snart, vilket kommer att sitta fart pa mediafldet och
jag tror att det kommer att forandras mycket nu de nérmsta manaderna fram 6ver. Framfor allt att Coremi fastighetssektorn ar
en hogavkastad aktietill skillnad fran manga andra somfinns dar ute. God spred mellan finansiering och direktavkastning, vilket
gor att Corem blir valdigt attraktiv for investerare att ha i sin portfolj nér vi pratar fastighetsaktier. ldag ar medvetenheten
nastan noll! Det kommer nog att vara en réatt brant kurva uppat omvi ser till medvetandet. Det beror pa vad vi definierar som
allmanheten, omvi ser till alla aktieagare som har varit inblandade i Biolight, med tanke pa att det & demsomvi har anvant oss
av da har vi varit valdigt generésa. Vi har gatt ut med vara pressreleaser under hela véagen i olika skeenden. Vi har dven
sammanstéllt en informationsbroschyr dar vi valdigt klart och tydligt informerar varje enskild aktiedgare vad som kommer att
héanda sant tillvagagangssittet pa ett forenklat satt. Pratar vi om allméanheten utanfor Biolight s &r det i sa fall omman har ett
genuint intresse av aktier och foljer och ser pressreleaser.

8. Hur ser du pa den agarférandring som skett i samband med uppkdpet, d.v.s. & den procent som forloratsi aktieinnehav
till Biolights agar e av betydande vikt?

Fordelen for Biolight och deras aktieagare &r att innan Corem kom in s satt deras aktiedgare med aktier i enbart i Biolight,
d.v.s. ett medicinsk-tekniskt foretag. Nu efterdt sa sitter de fortfarande med sina aktier i precis samma medicinsk-tekniska industri
och det enda som har hant &r att de bytt namn fran Biolight International till Biolight, sen har de fatt betalt for sina forlustavdrag
vilket gor att verksamheten kommer att kunna leva tva &r till innan man gor en nyemission och utéver det sa har de &ven fatt
aktier i Corem. Jag skulle siga att Biolights aktiegare som varit med hela resan har tjanat pa det.

9. Hur anser du RTO-processen fortlgpt? Har det funnits ndgra hinder pa vagen? Har ni i sa fall lyckats 6vervinna dessa
och hur har ni i sdfall gjort?

Den har varit valdigt smidig jamfort med tidigare erfarenheter, mycket beror nog pa att de har haft valdigt professionella aktérer
pa andra sidan. En annan anledning &r ocksa att Biolight forsokt géra en sddan hér resa tidigare. De har varit i forhandlingar
med ett annat bolag som ville géra samma sak, men inom en annan sektor. Mycket av materialet var redan framtaget och det ar
ju en stor fordel nér man ar under tidspress. Detta gjorde att man direkt kunde gora en legal och finansiell analys och annars
behdver man vanta ett par veckor innan man kan finna material et. Aktorerna var redan uppvarmda sedan tidigare. Rutger genom
processen av Din Bostad och Biolight som precis namnts och detta da tillsammans med extremt duktiga aktorer pd andra sidan.

10. Onskar du att ni hade gjort p& nagot annat sétt i processen, i s fall vad?

Negj, faktiskt inte somdet blev till sist. Detta &r en av deriktigt bra RTO processerna.
Allting fungerar riktigt bra, mycket med tanke pa bada parterstidigare erfarenheter av denna typ av transaktioner.

Del Il, RTO Generellt
11. Vad bor bolagi den har typen av affarer sarskilt tanka pa?

| mangt och mycket kan man tanka s hér att ska man gaini en RTO sa ska man hitta en radgivare som varit med tidigare med
tanke pa att det kostar mycket pengar att ha en radgivare inblandad och klarar man inte av att gora processen s har det kostat
valdigt mycket, inte minst for det bolaget som &r pé vag att g& i konkurs och maste bli av med sina férlustavdrag for att kunna
leva vidare. Nasta faktor &r att man ska vara valdigt siker pa vilka risker man &r villig att ta pa sig och leva med nar man hittar
ett forlustbolag. Kan man leva med vissa miljorisker eller avtalsrisker. Man far da kategorisera vilken grad av risk man ar villig
att ta pa sig. Tredje biten &r ocksd hur mycket forlustavdrag man behéver och darav gora processen enklare. Ju storre storlek pa
forlustavdragen desto mer material maste man tugga igenomfor att sakerstélla risknivaerna. Den sista biten &r val ocksd att man
hittar ett bolag som har en serids radgivare pa andra sidan s att inte bolaget sjalvt & motpart helt och hallet.

Foljdfraga: Kan du namna négra andra bolag som har gjort sammatyp av affar?
Ja visst, ngra som catella har varit inblandade i & Adcore och Klévern, Effnet och Sagax, Tripep och Din Bostad, Wise Group
och Dagon.
12.  Omdu jamfér en RTO med en vanlig notering, vilka fordelar respektive nackdelar ser du?
Fordelen med RTON &r ju tidsaspekten helt klart. En RTO kan man géra pa tre manader, men da &r det tufft och oftast mer

behagligt att gora den pa lite langre tid. En vanlig borsnotering tar allt fr&n 9 manader till Gver ett ar. Fordelen med RTO &r ju
att du just far ett trevligt underskottsavdrag, vilket gor att man dipper att betala skatt. Med vanlig IPO méste man via en
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skattestruktur konstruera det har forlustavdraget pa ett eller annat sitt, vilket i sin tur kan innebara mer risk d& man tvingas
utmana skattemyndigheten med kreativa l6sningar. Det &r alltsa framfor allt tidsaspekten och den skatteméssiga biten somar till
fordel for RTON annars &r de ganska snarlika faktiskt. | bada processerna maste man ta fram ett prospekt och blanda in bl.a.
advokatbyraer. En RTO hamnar oftast p& en mindre bors med tanke pa att det & mindre bolag som det har gétt daligt for. Vill
man komma vidare maste man gora att listbyte som da kostar lite mer medan man vid en vanlig notering kan sikta pa den dutliga
borsen pa en gang, vilket gor att ens slutmal da oftast gar snabbare, medan noteringen tar lite langre tid.

13. Anser du att dennatyp av affarer passar vissa bolag béattre an andra och i sa fall vilka typer av bolag?

Den hér typen av affarer passar fastighetsbolag riktigt bra, dels med tanke pa att det &r en enkel verksamhet som gér att beskriva
och att man da direkt har tillgangar somgenererar ett positivt kassafl6de, vi har hyresgaster som & bundna genom hyreskontrakt
vilket gor att vi s kan se mervardet av att ga bakvagen genom en RTO till borsen och da fa de forlustavdrag som gar att
anvanda. Andra verksamheter har en vision om att tjana pengar, men detta ar bara en vision. Om vi tittar pa exempelvis
spelbolag eller IT-bolag sA ser vi att deras tanke var att tjana pengar, mer for I T-bolagen gjorde de inte det och d& har de betalt
for forlustavdragen, d.v.s. nagot som de inte haft anvandning av. Sen far man da ater setill tidsaspekten alltsd hur mycket man
vardesétter att komma till borsen snabbt. Om man ser till bolag som lever i ngn typ av " hype” dar verksamheten for stunden &r
jétte popul ar. Ex pokerbolagen som da skulle ha till fordel att hamna pé borsen och da ar det kanske for |ang tid att vanta ett ar
och notera sig. D& kan man snabbt tjana pengar och utnyttja de namnda forlustavdragen for oftast s tjanar dessa typer av bolag
jétte mycket pengar i borjan och gar sedan mot en normal avkastning.

14. Hur manga RTOshar du varit med och genomfért? Vilka motiv anser du legat till grund for dessa RTOs?

Fyra stycken, det & Balder, Din Bostad, Dagon och Corem. Tidsaspekten, d.v.s. att man s& snabbt som méjligt velat utnyttja
Situationen, det har varit en enorm hogkonjunktur och fastighetsaktier har gatt riktigt bra och man vill d& komma ut i det
noterade klimatet och snabbt profilera sig och generera varden. Nasta aspekt har varit att man tjanat riktigt bra med pengar och
da finns ett incitament att inte dela med sig till staten. Man ska ju betala 28 procent i bolagsskatt pa vinsten, men genom att
exempelvis kopa forlustavdragen for 10 procent sa har man tjanat 18 procent och detta hamnar direkt hos aktieagaren till slut.

15. Vilka finansiella egenskaper hos de bada bolagen anser du vara av storst vikt for en lyckad RTO? T. ex vilket &ar det
forsta ni tittar p& hos ett foretag for att gora ett forsta urval av uppkopskandidat?

Det forsta ar storleken pa forlustavdragen. Det maste da vara vart att ga in i det bolaget da processen kostar pengar. Vi kostar
pengar, vi maste blanda in advokater som kostar pengar och revisorer som kostar pengar. N&gonstans handlar det om att géra
en shortlist dar man listar de aktorer man tror pa. Dar hittar man kanske tvd som man sedan gar vidare med och ganska snabbt
sS4 visar det sig vilket av de tva som ar det basta. Det kan da vara att ett har mindre risk eller att det andra har en sanre
verksamhet som &r svart att greppa. Kan &ven vara den aspekten av vilken radgivare de har p& andra sidan. Vet man att de har
en serios radgivare sa vet man att det kommer att bli en enkel affar. Vid vara affarer s har tidsaspekten varit valdigt viktig och
darav val av radgivare. Nar det galler de finansiella egenskaperna sa tittar vi pa vilken typ av bransch de &r innei och dar du
har en niva av forluster dar det & meningsfyllt att ga in och titta pa det. Det ar viktigt att man kommer dver en kritisk massa s&
att inte den vinst man gor &ts upp av bl.a. advokatkostnader. Det &r vidare viktigt att bolaget som ska in p& borsen visar upp ett
positivt kassafl 6de. Desto storre kassafl éde man har desto stérre varde har ju forlustavdragen. Omvi ser till de fastighetsbolag vi
jobbar med sa har de ett riktigt bra kassaflde omvi ser till Corem sa har de en direktavkastning pa ca 8 procent, vilket gor att
de har ett stort behov av ett forlustavdrag. Vidare tittar vi alltsa framfor allt pa direkt avkastningen och inte si mycket pa P/etal
och sA. Vidare kollar vi internt pa nischer och man maste tro pa nischen. Vi tror mer pa affarsidén an att de har p/e tal som
motsvarar det ena eller det andra.

16. Ar RTO n&gonting som pagatt under en langretid eller & det ett nytt bor sfenomen?

Det har pagatt under en langre tid. Nu kommer jag inte ihdg néar kivern noterades, men det var en av de forsta RTOs som
gjordes. Det kan ha varit en annan RTO som gjorts innan, men detta var den forsta fastighetsrelaterade RTOn och Kldvern har
funnitsi snart tio &r. Sen var det ett stort gap dar emellan tills Sagax for ca sex &r sedan och sedan gjorde vi Balder och da sag vi
att nu fanns klimatet for att gora fler sddana héar RTO. Fastighetsbranschen hade da tagit fart och tidigare var branschen valdigt
lokal med lokala byggherrar somgjorde upp allting i ndgon typ av herrklubb. For sex r sedan hande ndgot radikalt d& man blev
mer finansiellt orienterad och vi bérjade da satsa pa& denna typ av verksamhet hos Catella. Férsta dagen vi noterade Balder s&
steg aktien med 100 procent, vilket triggade manga andra till att gora detta d& man synliggér dolda véarden. Manga byggherrar
som hade problem med generationsskifte kunde dé behélla bestandet men istéllet dga detta genom aktier och sedan lamna Gver
&gandet till sin son eller dotter och 1ata dem sjalv bestamma hur man vill gora utan att behdva gé in i verksamheten och rota.

17. Finnsdet nagra motiv bakom val av marknad(bér dista)?

Rent generellt s3 har vi behandlat detta lite slumpméssigt. Det ar forst och framst viktigt att hitta en 1amplig kandidat dar risken
&r <A pass stor eller liten att vi kan leva med den och dar forlusterna &r tillrackligt stora och att motparten klara av att
genonffora affaren. Sen vilken lista man hamnar pd, det kan man alltid korrigera vid flera tillfallen. Valet av lista & mer
sekundart i forhallandetill val av bolag.

18. Finns det andra typer av bolag som har liknande strukturer som fastighetsbolag och skulle kunna uppna liknande mal
med hjélp aven RTO?

Bra fraga, fastighetsbolag kan man likna med en option déar man har fastighetskontrakt dar betalningen kommer varje manad
somen kupong. Det ar val just det som&r bra med fastighetsbolag att de gar att anvanda for finansiella instrument och att de har
ett genuint varde i grund och botten. Svart att pa rak arm hitta ndgon annan inriktning.
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19. Fore en borsintroduktion genomfors en vardering av bolaget. Sker varderingen utav bolag som genomgar en RTO pa
samma satt som vid en vanlig notering? Finns det nagra sar skilda krav pa bolagen som skiljer sig fran de krav som stélls
vid en vanlig introduktion?

Riskbiten i bolaget, hur pass avskiljbar den &r. Ju storreriski ett bolag ju stérre riskpremie vill man ha och finansiell teori sager
da att man ska ha ett 1agra pris. En annan sak ar storleken pa forlusterna. Ju storre behov av forlusterna desto storre varde har
de for en galv. Vad ska man betala for borsplatsen och vad ska man betala for forlusterna. Borsplatsen har da ett hogre varde
omman ar pa en finare lista &an NGM och da kan man beta lite mer. Mellan fyra till tio procent av forlustavdragen brukar vara
ett rimligt pris pa forlusterna. Det & samma krav nar man val har fatt till stdnd bolaget och gjort avtalen mellan forlustbol aget
och det nya borsbolaget. Kraven &r darefter samma och sétts av bl.a. finansinspektionen och aktuell bérs. OMX har de tuffaste
kraven och det blir da betydligt mer arbete, men genom att man hamnar dar slipper man en &ternoteringskostnad. Prospekt ska
goras vid bada typerna och dessa ska sedan lamnas in till Finansinspektionen. En stor skillnad &r att man vid RTO har en
borsplats, man tar forlustbolagets borsplats och man slipper d& gora en revisorns granskning till att borja med och kan vanta
med denna upp till ett halvar efter noteringen. Vid en vanlig vag blir man tvungen att géra det p& en gang och hamnar da pa
observationdlistan. Rent generellt &r det ingen skillnad annars.

20. Hur I6nsam ar dennatyp av affar for Er jamfért med en vanlig borsintroduktion?

Det beror lite grann p&. Man hittar exempelvis inte en RTO-kandidat pa en eller tva veckor utan forst ska man hitta ett antal
kandidater och sedan stamma av om de ens &r intresserade. Sa det &r hugget som stucket, dock kan skillnad ligga i storleken p&
bolagen da vi tar en viss procent av fastighetsvardet.

21. Om vi ser till kursutvecklingen hos bolag som genomgatt en RTO ser vi vissa likheter, d.v.s. att aktiepriset efter ett tag
stiger ? Ar det s4 att det finns méjligheter till arbitrageméjligheter ? Vad kan detta i sdana fall antas bero pa?

Det har funnits det? Forst och framst sa finns det arbitragemgjligheter i borjan. Det &r val liteinsidemtjligheter. Far du reda pa
att ett bolag kommer att kdpas upp sa far ju helt plétsligt forlustbolagen ett varde. Market Cap ar ganska litet och nar de far in
pengarna for forlustavdragen och sldr man ut det p& Market Cap s3 blir det ett par kronor per aktie. M&nga av dessa bolags
aktier handlastill frimarkspriser och om forlustavdragen gor ett par kronor per aktie sa kan kursen sticka ett par hundra procent
vilket vi har sett i manga av transaktionerna. Det finns en annan arbitragemgjlighet, men den har vi sett férsvinna allt mer. Det
var s i borjan att folk hade svart att férsta vad vi hade gjort dven omvi slappte pressreleaser och informationsbroschyrer sa tog
det ett bra tag for marknaden att inse vad vi hade gjort och de gjorde da att manga kunde képa aktier valdigt billigt, med tanke
pa att de var felprissatta. Det rorde sig omtio till tjugo procent och anda upp till femtio till sextio procent, vilket gjorde att de
aktorer somi borjan kopte alternativt sdlde, for det kan vara s att de var felprissatta at bada hallen. En nackdel kan vara att det
inte finns allt for mycket free float till en borjan med tanke pa att de som &ger fastigheterna kommer att sitta pa sina aktier. Den
free float somfinnsi borjan &r aktieagarna i forlustbolaget som da har fatt en aktiei fastighetsbolaget, i Biolightsfall ror det sig
om mindre &n en procent. Arbitragemgjligheterna finns men ar begransade i den man att det inte g&r att dammsuga upp
marknaden och om man gor det s3 blir det anda inte sd mycket pengar. Vi har gjort tre stycken under arton manader och vad
géller Corem A &r det ratt intressant for da prissattes aktien ratt samma dag som den noterades och av finansiell teori forstas da
att marknaden Iar sig. En annan nackdel ar att da du &r s illikvitt i borjan s kan man driva kursen. | Corems fall finns 9,6
miljoner aktier som gar att handla pa ndgot satt, siljer du tio aktier eller en aktie till vardet av en krona s& ar kursen en krona,
vilket gor att man kan paverka priset valdigt mycket i borjan. Man kan inte titta p& kursen som sadan utan maste ha en forstaelse
for redovisningsbiten och ska forsta vad bolaget &r vart i borjan och den forstielsen har marknaden fatt allt mer. Det har alltsd
funnits arbitragemdjligheter men dessa har minskat.

22. Har det skett ndgon forandring av arbitrageméjligheterna allt eftersom fler affarer av dennatyp sker?
Se svar fraga 21.
23. Hur anser du marknadsmedvetenheten om denna typ av affarer vara?

Aterigen samma, vi har analytiker som féljer transaktionerna och har de da varit med och sett de sista fyra bérsnoteringarna via
en RTO s kanner de igen en femte och lar sig valdigt snabbt och far en uppfattning om vad det innebar. Kannedomen &r bra
idag, det & den verkligen. Tidigare var det just att man kunde fa en premie pa fastigheter och da beror det lite grann p&
marknaden rent generellt att en fastighetsaktie som var noterad var mer vard @n en sominte var det. DA var det just med den
bakgrunden att man kunde anvanda férlustavdrag s att man slapp betala skatt och att man §alv kunde bestamma hur man skulle
allokera vilken risk man har, d.v.s. kopa eller silja nér man sialv ville och annars kanske man satt med hundra procent i ett bolag
och da var det svérare att silja. Den premien finnsinte idag.
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Intervju, Patrik Essehorn, MAQS Law Firm
Stockholm 2007-12-14

1. Var debakomliggande motiven till genomforandet av Corem affaren? Skiljer sig dessa fran motiven vid en vanlig RPO?

Skillnaden mot en vanlig IPO &r att vid den har typen av RTO sa &r det flera fastighetsigare som gar ihop och bildar ett
gemensamt fastighetsbolag som sedan borsnoteras. Vid en vanlig IPO finns oftast ett bolag som kanske kopt pa sig nya bolag och
sedan noteras. Har ar det flera fastighetsbolag som slar ihop sina bestand och gar till borsen. Man skapar helt enkelt ett bolag
frén noll som sedan borsnoteras. Dels for att komma &t de skattemissiga forlustavdragen och dels for att astadkomma en
agarspridning. Andra anledningar &r att dels mdjliggora en exit och dels for att kunna kdpa nya bolag genom att ge ut nya aktier.
Vissa av dessa fastighetsigare kanske inte vill ge ut nya aktier och da far man genom noteringen borsnoterade aktier som ndgon
annan i sin tur koper. Det &r en vasentlig skillnad fran en vanligt 1PO, da det finns ett gammalt bolag som har en viss historik.
Varken Corem eller Din Bostad hade detta. Dagon hade dock en viss historik, likasd Sagax.

2. Hur manga RTO har du varit med och genomfort? Vilka har varit de bakomliggande motiven vid dessa processer ?

Jag har varit med vid genomférandet av Tripep som blev din Bostad och nu Biolight som blev Corem Property Group. Det har
varit samma motiv, med den skillnaden att det vid bildandet av Din Bostad skapades ett Bostadsbolag och vid Corem skapades ett
Industri-, Lager- och Logistisk foretag.

3. Vilken &r juristensviktigaste uppgift vid denna typ av affar?

Vi har gjort enormt manga saker, sd det & svart att siga vad som ar viktigast. Bl.a. har vi uppréttat alla avtal, vi har gjort
skatteméssiga genomgangar i formav en Due Dilligence av fastighetsbestandet, vi har férhandlat fram en finansieringsform, vi
har férhandlat framalla avtal och det ar en enormméngd av avtal som har skrivits, vi har skott sjélva prospektet for noteringen,
vi har &ven skott en del styrelsefragor. D.v.s. allt férutomvanlig fastighetsforvaltning. Summerat sa ar forhandlingarna av mycket
stor vikt. Vi har samtidigt med vart eget arbete haft specialister pa sarskilda omréden. Minroll i det hela har varit att till vissdel
fungera som projektledare.

4. Vilka omréaden inom juridiken aktualiserasi samband med en RTO?

Avtalsratt, skatterétt och bolagsrétt &r de priméra. Sen har vi aven varit inblandade i varumarkesratt, konkurrensrat men aven
borsratt har varit en stor fraga i den har affaren.

5. Vi har forstatt att Biolights forluster har varit av stor vikt vid genomférandet av Corem affaren. Hur anvander nir er av
dessa forluster?

Det finns manga olika sétt, men det priméra & anvandandet av gamla forslustavdrag. Detta utnyttjas genom att man gor
apportemissioner. Vi bildade ett fastighetsbolag dér alla tidigare dgare silde in sina aktier i ett gemensamt bolag, i ett
gemensamt holdingbolag.

6. Ar gallande rétt till fordel for en RTO? Hur ar laggtiftarens syn pa dessa typer av affarer? Tror du att dessa typer av
affarer kommer att kunna gérasi framtiden?

Gallande rétt ar att manga borsbolag har gjort det, men gillar skatteverket det? Nej det tror jag inte, men de har inte angripet det
an. Detta med anledning av att de har mer eller mindre gjort pa samma sétt jalvai olika fragestéallningar. Vad man ska tanka pa
ar att d& en borsaffar av aktuellt slag gors sa ar det mer &n en bara skatteméssiga skéal som ligger till grund, vilket gor det svart
for Skatteverket att argumentera for att processen strider mot lagen. Borsnoteringar gors inte bara for att kunna goéra
skatteavdrag. Anledningen till detta &r att det &r valdigt stora kostnader férknippad med att ha en borspost. Det finns kostnader
med att ha den har typen av agarstruktur. Sammantaget kan sigas att det & mest kommersiella skél somligger till grund med att
ha en borsplats och inte skattemassiga skél. Det &r bara det att man borsnoterar sig pa ett skatteméassigt effektivt sitt. Det ar
otroligt mycket logistik for att f& igenom affaren. Det krévs manga varderingar, ekonomiska radgivare, juridiska radgivare och
det kravs en bransch som ar intressant. Det kommer att ske fler nagra affarer till av denna typ. De padrivande har varit Catella.
Processen i sig &r sa stor, & att man gor det inte bara for att komma &t forlusterna utan dessa & mer som en god bonus och
underlattar berakningar och kalkylen. Det &r sa gigantiskt mycket runtomkring, s &r det bara forlustavdrag som foretaget ar ute
efter s kan dessa kdpas " off the market” . §alvklart &r det skatteméssiga avdraget en bonus, absol ut.

7. Hur skulleregelverket se ut for att maximeraen RTO?

SA som det var stadgat fram tills férra aret, da kunde foretag aven géra verksamhetsavyttringar och komma &t de gamla
forlusterna. D& skickade man in fastigheterna direkt in i forlustbolaget, vilket var mycket bra. Detta & sparrat nu.

8. Vilka var de huvudsakliga motiven till en notering som sddan? Vad ser du for for- respektive nackdelar ur bolagets
per spektiv med en notering jamfért med en privat dgandeform?

Fordelarna & av rena kommersiella skal, foretaget vill komma &t aktieagande, mdjlighet att fa in kapital, d.v.s
fiansi eringskapital (bankkapital), man vill kunna trycka nya aktier, dels for att fa in kontanter och dels for att kunna képa nya
fastighetsbolag. Dessutom &r det en fordel med att bolaget blir mer ként. Salvklart &r det rent legalt sétt dyrare &n ett privat
agande, detta &r en stor skillnad. Av legala skél vill foretaget inte vara noreta. Detta med anledning av en hogre kostnad for
revision och de legala delarna. Borsrétten &r valdigt formalistisk. S3 maste det vara nar man har s& manga aktieagare, man
maste beakta allas ratt. Som onoterad &r oftast &gandet inte speciellt spritt och da kan ju aktiedgarna salva avgora vissa besiut,
vilket d& innebér att alla aktieagaresintresse &r tillgodosedda.

9. Vilkavar deviktigaste faktorerna for att fa affaren att gai 1as?
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10.

Att ena fastighetsigarna angaende vilka villkor som ska gélla. Det hade inte gatt utan de finansiella radgivarna. Catella har
faktiskt drivit igenom detta projektet. Jalvklart har det varit valdigt mycket forhandlingar. Men nar de val kom Gverens sa
rullade det pa.

Har Corem ndgot intresse i nya biolights verksamhet? Hur ser du pa den &garforandring som skett i samband med
uppkopet, d.v.s. ar den procent som forloratsi aktieinnehav till Biolights agar e av betydande vikt?

Inget alls, utan det har bara varit en kostnad for att kdpa forlusterna och borsposten och har vidareinget intressei nya Biolights
verksamhet.

11.Har ni haft ndgon kontakt med NGM? Hur anser ni att deras syn pa affaren varit? Finns det nagra legala skillnader med att

vara noterade péa olika borser? Ar det optimalt fér Corem att vara noterade pd NGM eller anser du att en annan lista
hade passat battre?

Bara positivt, vi har haft mycket kontakt med dem

Absolut, i &rlighetens namn s tillampar Corem det mesta av de regler som har med ett borsbolag att géra. Vad sominte finns ar
bl.a. valberedningar och arvodesberedningar. Vidare sd har Corem en valdigt oberoende styrelse. Mycket informationsregler
finns, som skiljer de olika borserna &t. Fonder far exempelvis inte handlas pa NGM, vilket kan vara en anledning till att vara
noterade pa en annan lista.

12. Anser du géllande regler for insiderhandel vara helt tita eller finns det vagar att gd som Oppnar upp for

13.

14.

15.

arbitragemdjligheter i denna typ av affarer? Finns det andra regler an de for insiderhandel som gar att kringga eller
sitter stopp for att gora arbitragevinster ?

Vissa betalar fér mycket. | Corems fall s& var de aldrig uppe i borskurs. Det géller bara att komma at tilrackligt mycket info.
Insiderlagen tacker detta valdigt val. All info gick ut pa marknaden. Efter pressrelaesen om att man hade skrivit bindande avtal
med Biolight i var prissattningen for hog om man raknar teoretiskt satt. Men efter ett tag hamnade den pa teoretiskt ratt niva.
| Coremsfall har kursen aldrig varit uppe p& borskurs, s3 har hade varit bra att inte kopa.

Det &r upp till var och en att vardera, men nér Balder noterade sa var marknaden nagot hetare.

Det ar val i och for sig alltid enrisk i denna typ av affarer att det &r felprissatt. Det &r val den storsta risken nér man ger sigin
pa en marknadsplats dar det ar 1agre omsittning, det finnsinte sa stor orderlogg.

Nar ni genomfér en Due Dilligence av det bolag som ska in pé& bor sen, vilka &r da de centraladelarna. Vilka ar de centrala
delarna hos motparten?

De centrala delarna ar utan tvekan de legala riskerna. Vad finns det for dtagande och skatteméssiga avdrag. Finns det ndgra
legala risker kvar i bolaget efter det att man tagit dver det. Kommer det en fordran imorgon? Om det kommer en stor rakning
sominte séljarna kan sta for, kan det bli jobbigt for det uppkdpande bolaget. Bara I6nerna i Biolight gor att bolaget gar back
varje dag.

Allt vad det géller fastighetsbestandet, hyreskontrakt, valdigt kdpvanliga avtal till valdigt harda garantier. Alla fastighetsigarna
har gatt med pa att silja sina stora garantiataganden.

Hur anser du att RTO-processen fortlopt? Har det funnits ndgra hinder pa vagen? Har ni i sa fall lyckats 6vervinna dessa
och hur har ni i sfall gjort?

Det har varit mycket forhandlingar, fastighetsigare som kommer och gér, det har varit forhandlingar om bl.a. 4garandelar.
Bl.a. de harda kraven pa garantidtaganden, Miljogarantier, Radon, PCB, garantier for att hyreskontrakten stammer, for att
debiteringslistorna stammer, riktigt harda krav. Parterna éverlag har funkat bra da den ena lamnat en garanti si lamnar den
andra en annan.

Onskar du att ni gjort p& ndgot annat stt i processen?
| arlighetens namn s3 &r det i s fall bara kommersiella §al. Det ar professionella personer som héller allting 6ppet innan de

exakt vet vad defar. De &r professionella fastighetsagare somkoper och séljer. Valdigt larorikt for manga, inte annat for bolagen
som mognar upp och far en annan bild.
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Intervju, Rutger Arnhult, VD Corem property group
Stockholm 2007-12-20

Del |

1. Vilkavar de bakomliggande motiven till genomforandet av Corem affaren? Varfor valde ni inte att ga den vanliga vagen
in pa borsen?

Vi inbillade oss att det skulle bli billigare, men det blev det intetror jag, ett annat skal var att f& en dgarspridning och det gar lite
fortare an en vanlig vag. Ett tungt skal i sasmmanhanget var att vi fick med under skottsavdraget, annars hade vi inte gjort det. En
agarspridning hade vi 16st andé kanske, Odd Molly satte vi p& borsen pa det vanliga sittet i maj, d& rakt p& borsen. Det gick
utméarkt att géra en dgarspridning och detta ar ett ” hypat” bolag si det har gett sig salv.

2. Vilket var ert huvudsakliga motiv till en notering som sadan? Vad ser du for respektive nackdelar ur bolagets per spektiv
med en notering jamfort med en privat agandeform?

Nackdelarna &r att det & mycket mer formalia, higre krav, noteringskostnader, pressreleaser och inblandning frén externer som
& dyrt. Arsredovinsgar och higre kompetens &r ocksd dyrt. Férdelarna &r att man kan ta in pengar. | det |4ge som var s&
handlade man fastighetsbolag med premie och idag handlas de med rabatt. Men man far tillgang till kapital och kan véxa, dettai
formav att trycka aktier, men ett tungt skal &r att vi kan ge ut obligationer vilket inte gar i ett bolag som bara &gs av en person. |
ett borsnoterat sa gér det dock bra.

3. Vilket bolag tog initiativ till uppkdpet, M2/Balder eller Biolight? Hur kom det sig att det initiativtagande bolaget valde
just den andra parten? Fick det initiativtagande bolaget hjélp med valet, eller vacktesintresset hos detta bolaget 5alv?

Biolight hade gétt till en konsult och bett dem se p& mdjligheterna att fa betalt for sina underskott. Biolight hade alltsa sokt hjalp,
men troligtvis &ven blivit uppvaktade tidigare. De har 193 miljoner kronor i underskott, med arets forluster. Vi hade gatt till
Catella nar idén var fodd och de kom tillbaka med Biolight som da var ett av de héar bolagen. Det ar |4tt att gora en lista pa vilka
de tankbara kandidaterna &r, det ar bara att titta pa vem som har spenderat pengar och som gjort nyemissioner. Vi gav 16
miljoner for hela bolaget och da fick vi med oss aktiedgare sant fick forluster for 190 milj. En borsplats kostar annars ca 5
miljoner att kdpa.

4.  Vilka var de viktigaste faktorerna for att fa affaren att ga i 1&s? Var bada parter lika intresserade av att gora affaren,
eller vem har varit den drivande parten?
Omsesidigt

5. Hur stort & Coreasintressei nya Biolights verksamhet med tanke pa de &tskilda branscher na?

Noll, vi har ingen andel i det, vi har helt d&ppt. Det kan ibland vara s3, i t.ex. Din Bostad-affaren fick vi aktier i Tripep, sa var
det dock inte har.

6. Hur har kontakten med NGM fungerat? Hur anser ni deras syn pa affaren varit?
Kommer ni att vilja fortsatta vara noterade pa NGM, eller vill ni i framtiden vara noter ade pa ndgon annan marknad och
varfor?

Positivt, det har gatt bra, inte haft s3 mycket att gora, mest frdgor angdende pressreleaser. Deras jurister har fatt titta p&
pressreleaser och siga vad de tycker. NGMs revisioner ska granska 0ss nu nar vi ligger pa deras observationglista.

Nej, vi vill till en annan lista, detta for att alla andra &r dar. Tanken &r det, men vi far se, detta ar finrummet, man ténker sig ju
oftast OMX nér man talar om notering.

7. Hur tror du att allménhetens uppfattning om bolaget kommer att vara efter noteringen? Anser ni er varit gener dsa med
att ge allménheten infor mation om affaren?

Nej, det anser vi inte, vi gor ingen nyemission och marknadsfor oss inte. Anledningen &r att vi inte vill hain ndgra pengar detta
skapar bara en massa intervjuer och annat. Man vill vara omsatt, men man vill inte sétta férvantningarna for hogt. Om vi ska
gora en nyemission, da kommer vi att marknadsfora oss.

8. Hur ser du pa den agarforandring som skett i samband med uppkdopet, d.v.s. ar den procent som forloratsi aktieinnehav
till Biolights &gar e av betydande vikt?

Nej, Biolights aktiedgare fick 8 miljoner och Biolight 8 miljoner som de sedan séljer och det &r dessa pengar som kommer ut pa
marknaden.

9.  Som ny och relativt okand pa borsen kravs som vi forstér det, en hel del arbete. Vad kommer att vara Corems viktigaste
uppgift framoéver ? Vad har ni fér mal med bolaget?

Att gora bra affarer, inga direkta mal, det far komma sen. Om tva ar vill vi vara dubbelt s& stora, dubbelt resultat, dubbelt
borsvérde, dubbla volymen.

10. Hur kommer en rantehgjning att paverka att paverka Corems framtid? Vilka andra faktorer tror du kommer att
paverka Corem under de narmaste aren?
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Industrikonjunkturen, s att inte den mattas, dock markant. Om daremot réntorna &ker upp sa &r detta inget bra. Dock finns det
en fordel angdende detta ocksd. Sticker rantorna s 6kar avkastningen pa fastigheterna. D4 far vi kopa billigare men det &r
dyrare att finansiera, vara forluster blir mindre varda.

11. Hur anser du RTO-processen fortlopt? Har det funnits ndgra hinder pa vagen? Har ni i sa fall lyckats 6vervinna dessa
och hur har ni i safall gjort?

Skattebitarna i underskottsavdragen har varit lite jobbig. Utvérderingen av utnyttjande av under skotten, detta har varit valdigt
dyrt da vi anlitat skattejurister och advokater. Kopeskillingen av Biolight &r inte sexton utan kanske 20 miljoner, konsulter har
fatt 10sa det.

12. Onskar du att ni hade gjort p& n&got annat sitt i processen, i sa fall vad?

Vi skulle handla upp mer salv istéllet for att |ata Catella som ar konsult handla upp. Underskottsavdragen hade vi kunnat
planera hilligare, det hade kanske varit klokt att hitta ett bolag pa den stora listan direkt istallet for att vandra dit. Dock hade
detta varit mycket svarare da bolagen ar mycket stérre. NGM ér lite snéllare. OMX kanns som finansi nspektionen.

Del Il, RTO generellt
13. Vad bor bolagi den har typen av affarer sarskilt tanka pa?

Att valja réatt radgivare, om man &r siljare sa sitter man i en viss situation och i Biolights fall har man fatt ett bra pris. De
bolagen man koper kan ha en massa avtal och annat skrap, t.ex. 1600 avtal som man méaste géra Due Dilligence pa, det kostar.
Aven hur omfattade deras business har varit, kan de &ka pa skadestand senare? Allt som &r byggt har du byggherraansvar for,
likasa miljofragor. Det &r viktigt att halla koll pa detta, olika garantier och brister som man kan bli stamd fér. Vad kan bolaget
man koper drabbas av? Man behdller ju deras organisationsnummer si alla avtal maste skrivas dver. Likasa kan gamla tvister
aktualiseras.

14. Om du jamfor en RTO med en vanlig notering, vilka fordelar respektive nackdelar ser du? Har du nagon personlig
erfarenhet fran andra bor snoteringar ?

IPO &r till for att bjuda in nya dgare och marknadsféra bolaget, da placerar du bolaget pa kartan. Vid RTO s& gér man lite
forsiktigt in bakvagen. Vid en IPO sa traffar bankerna ofta institutioner och andra intressenter i sitt natverk och far in pengar den
v&gen. Du far ett stort antal nya aktieagare vid en |PO.

15. Anser du att dennatyp av afféarer passar vissa bolag battre &n andra och i s fall vilka typer av bolag?
Fordelen med bolag som har stora lan &r att du kan utnyttja underskotten och dra fordelar av dem. En anledning &r ju just
underskotten, man valjer inte den har vagen om det inte finns forluster. Industribolagen borde kunna hantera detta ocks3, i
Sverige kan man kvitta mot vilka verksamheter som helst. Fastighetsbolag har oftast ett obeskattat dvervarde som man raknar
latent skatt pd. Och tack vare att man far in underskotten sa kan man avsta fran att rakna skatt pa dem, man far direkt nytta av
underskotten, i andra bolag maste man tjana in detta pa kanske tio ar.

16. Vilkarisker ser du med att géraen RTO?
Att det dyker upp problemi bolaget som kan vara svara att hantera. Bolaget &r ofta tunt och brackligt och garantierna ar oftast
valdig lite varda. Omvi skulle rdka ut for ndgot i Biolight och borja jaga dem med advokaterna s& skulle de inte kunna betal a, de
skulle ga i konkurs da.

17. Finnsinsidermgjligheter vid en RTO?

Ja, alla som kénner till affaren innan kan ju utnyttja detta. Stér Biolight i fem kronor och 16 miljoner fér bolaget motsvarar 7
kronor sa finns det 2 kronor att tjana. Aven det motsatta. d.v.s. att bolaget & vart mindre &n 5 kronor & mjligt.

Del I, Fastighetsbranschen

18. Hur ser du generéllt pa fastighetsbranschens framtid, 3, 5 respektive 10 ar?
Pa 3 &r svagt positivt, pa 5 r svagt positivt och pa 10 &r svagt positivt. Marknaden kommer att vara fortsatt stark, det kommer
att vara mer specialinriktat, fastighetsfonder, institutionel It gande. Instituten kommer att ga fran direkt till indirekt &gande, man
kommer alltsd att &ga via fonder istallet for eget bestdnd. Kommer &ven att ske en fortsatt globalisering och fler internationella
spelare.

19.  Ser du mojligheter till att gora fler fastighetsaffarer av dennatyp under den tid som kommer, 3, 5 respektive 10 ar?

Ja, det finns liknande bolag. Just nu nér bolagen varderas med rabatt sd &r det inte s3 kul. Nu &r det svart att géra nyemissioner
och fain nytt kapital.
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20. Varfor ska man kdpa aktier i fastighetsbolag, d.v.s. vad ar det som gor det intressant med fastighetsbolag pa borsen. Vad
skiljer fastighetsbolagen at pa borsen?
Man far en vissriskspridning, de ar 1angsiktigt stabila, det géller ju att diversifiera sin portfolj. Genomatt &ga fastigheter genom
bolag &r bolagen genomlysta, de granskas och har trycket pa sig. Det &r jobbigt att dga fastigheter galv. Vidare &r det svart att
konkurrera med de stora om man ager salv. Det &r enklare att silja in och ut. Det som skiljer de olika bolagen &r &r bl.a.
geografiskt fokus, skuldsattningsgrad, bra respektive dalig spridning, omsattning, utdelning respektive ingen utdelning.

21. Forutom en generell vardedkning pa fastigheten, vilka andra faktorer anser du ligga till grund fér en vardeckning? D.v.s.
hur 6kar man vardet pa fastigheten?

Foradling bl.a. annars handlar det om att kdpa billigt och sdlja dyrt, projektutveckling och driftsoptimering med energi.
22. Vilka ar deframsta faktorerna som paverkar fastighetsoranschen? T.ex. elpris, fastighetsskatter, m.m.

Rantor, bankernas villighet att 1ana ut pengar, elpriser till vissdel och varme.
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Intervju, Claes Holmberg, VD Biolight International AB
Goteborg 2007-12-20

1. Kan du berétta vilka Biolights huvudsakliga motiv var till att agera skalbolag till M2 i Coremafféren?

Jag har ju hallit pai 22 & med att introducera nya medicinska metoder och marknaden, bade de sominvesterar och de somtittar
p& sidana har marknader har en tendens att underskatta hur 1ang tid det tar. Det finns en allmén missuppfattning om att gar det
inte fort, s3 kommer det inte att g&, men det ar fel. Man kan ha geniala produkter som man anda aldrig lyckas bygga marknader
for, men min erfarenhet & att om man &r Gvertygad om att man faktiskt 16ser ett problem for sjukvarden, da &r det vart att ha
tdlamod. Jag &r Gvertygad om att s &r fallet med den hér produkten och jag &r 6vertygad om att det kommer ta tid. Om man
tittar pa hur 1ang tid det har tagit for svenska foretag att nd ut i varlden med sina innovationer sa ar det inte ovanligt att det har
tagit upp till 15-20 &r. Det &r alltsd en valdigt stor skillnad mellan verkligheten och de prospekt man gér nar man drar in pengar
till ett projekt. Om man i andra hand ser pa hur mycket pengar som stoppadesin i de har projekten innan de blev [6nsamma sa
talar vi om 350-500 Miljoner kronor. Vi hade nar den har transaktionen inleddes ackumulerade forluster p& ungefar 200
Miljoner kronor, allting talar for att detta &r en relativ normal utveckling, men mahanda sa har Biolights tidigare ledning och
foretradare inte varit tillrackligt tydliga i sin kommunikation angaende detta. Vi har alltsa ytterligare kampiga ar framfor oss,
men jag ser ett Okat intresse for den har typen av produkter och teknologi och ar évertygad om att inom nagra &r sa kommer ett
genombrott. Om vi da tittar pa vara 200 Miljoner i ackumulerade forluster, hur viktiga & dem och nér kan vi utnyttja dem? Ett
foretag som Biolight har inte r&d att vara allt for Iangsiktiga och titta pa eventuella skatteférdelar i framtiden, vi maste titta pa
hur vi kan snabba pa var utveckling och né ett genombrott sd snabbt som mojligt, d& har de ackumulerade forlusterna ingen som
helst betydelse fér oss. Om vi daremot inom de tva narmaste aren istéllet kan f& in 16 Miljoner kronor, 8 till bolaget och 8 till
vara aktieagare sa att vi har gett dem lite av en aterbaring for sin lojalitet och sin tAlmodiga satsning och att vi forstarker var
kassa med lite dver ett halvar i utvecklingstid. Det &r nagot somvi har mycket storre nytta av, sa i avwagningen mellan framtiden
och nutiden sa &r nutiden mycket viktigare.

2. Vilken ar den, for er, storsta skillnaden i &garstrukturen efter uppkdpet och det faktum att ni nu &r dotterbolag i en
koncern?

Nya Biolight 1&g néastan aldrig som dotterbolag som avtal et gjordes upp och det &r sjalva tekniken. Omedel bart efter att vi gjorde
forvarvet sa kallade vi till en extra bolagsstamma dér det bestamdes att verksamheten skulle andras till fastighetsforvaltning,
samtidigt knoppades ” dotterbolaget” av men delades sedan momentant och delades ut till de tidigare aktiedgarna, daremot tog
det nagra veckor innan handeln kunde borja i det. Det finns alltsd ingen skillnad i &garstrukturen av Biolight, ” fastighetsfol ket”
har igen del i det har foretaget.

Sa den enda skillnaden &r att ni nu &ger ca 1 % av aktiernai Corem?
Ja, det var den lilla bonusen for aktiedgarna.
3. Hur utnyttjasdet forlustavdrag som Biolight tidigar e inte kunde nyttja p& egen hand nu i Corem?

Det &r inte nodvandigtvis sa att bara man har gjort en sddan har affar sa kan forlustavdraget utnyttjas utan komplikationer. For
det forsta s& man se hur agarférhallande har sett ut i gamla Biolight International, det ar sa att agarforhallande far inte ha
andrats med mer &n 5-10 % under den senaste tiden, €ller under den tiden da storre delen av forlusten har ackumulerats. Men om
Vi har varit ett normal noterat bolag och att vid de nyemissioner som gjorts sa har de befintliga aktieagarna tagit den storsta
delen s3 ska det inte vara nagra problem. Sen si har skatteverket ganska harda regler for hur forlustavdragen ska kunna nyttjas
frambver, men skéter man det ratt sd ska de vara fullt utnyttjbara.

4.  Vilket bolag tog initiativet till uppkopet, M2/Balder eller Biolight? Hur kom det sig att det initiativtagande bolaget valde
just den andra parten? Fick det initiativtagande bolaget hjalp med valet, eller vacktesintresset hos detta bolaget galv?

For drygt ett &r sedan sa forberedde vi en liknande transaktion med ett utlandskt fastighetsbolag som hade startat ett svenskt
dotterbolag som var intresserade och vi gick ganska langt i foreberedelserna. Den transaktionen foll dock pa deras
balansrakning sominte var tillracklig for att klara en sddan har transaktion. Men i samband med det var vi i kontakt med Catella
och sadetill dem, att vi &r intresserade om det dyker upp ett liknande bolag som &r intresserade av en sddan har transaktion. Vi
har alltsa varit ute och fiskat efter en sddan har affar i drygt ett ar och nar M2 och Balder komtill Catella sa var det 14tt for dem
att para ihop oss. Det har gick rekordfort och en sddan hér transaktion har aldrig gatt sd har fort tidigare.

5. Vilka var de viktigaste faktorerna for att fa affaren att ga i 1as? Var bada parter lika intresserade av att gora affaren,
eller vem har varit den drivande parten? Du sade att den forsta afféaren foll fér att de inte hade tillréacklig balans, vad
finns det mer fér komplikationer?

Nagra saker som jag kommer pa det &r att forskningsbolaget, d.v.s. det bolaget som gor forvarvet maste ha en ren historik, det
gér inte att genomféra om bolaget har genomfort nagra stora agarforandringar eller att det har gjorts mycket forvarv tidigare.
Det ska vara en valdigt tydlig balansrakning ar efter ar dar man kan se hur forlusterna har ackumulerats for att motparten ska
kunna gora en due dilligense pa var balansrakning och pa vara forluster, det ar valdigt viktigt. Det far med andra ord inte finnas
en massa svartolkade tillgangar och maste vara enkelt att vardera. Nar det géller motparten sa &r naturligtvis balansrakningen
det avgorande, vi maste kunna presentera for var bolagsstamma som ju fattar det slutgiltiga beslutet, ordentliga underlag for
varderingen, och darfor maste den vara ganska klar. Det &r det som gor att fastighetsbolag passar sa bra for dar varderar man
inte s3 mycket pa forvantningar, utan fastigheter har ett ganska bestamt och trogrérligt véarde. De har ocksd en ganska bestamd
|&nesituation, det ar med andra ord |tt att se hur balansrakningen ser ut. Eftersom det historisk sétt inte har skett s manga
sadan har affarer i Sverige tidigare, endast 7-8 stycken sa finns det inga klara rutiner, darfor far inte varderingen vara for
komplicerad. Dessutomtror jag det ar valdigt viktigt att det inte finns ndgot korsat intresse bolaget emellan s att det inte uppstar
nagra konfliktsituationer.
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10.

Hur kommer det sig att ni valde att notera Biolight (tidigare) pA NGM och inte OMX?

Biolight var det forsta bolaget som noterades pa den s.k. innovationsmarknaden nar den fanns, vilket var Sveriges forsta forstka
att ordna kapital till utvecklingsbolag genom ndgon form av notering. Sa smaningom sa utvecklades det har och sen kom NGM
och da blev det ett naturliga val, sa det &r av historiska skal somvi &r noterade dar. Jag ar dock klart tveksam till om det &r ett
riktigt val for ett sa pass stort bolag att notera sig sa passtidigt somvi gjorde, jag tror att i allménhet sd ska man vanta sa lange
sommdjligt med att notera den hér typen av bolag. Man bor istéllet ha en engagerad égargrupp och istéllet bjuda in enstaka nya
investerare.

Onskar du att ni hade gjort pa ndgot annat sitt i processen, i safall vad?

Sen kan man ju tillagga att motpartens struktur kanske inte har varit den enklaste i det hér fallet eftersom det har varit ett bolag
som precis har bildats. Man kan siga att om det hade varit ett sedan en langre tid sammanhallet bolag med viss historik s& hade
det underlattat. De féljde den har principen tror jag att, de hade varderingar pa de olika fastighetsbestdnden och i proportion
mot det sa fick man aktier i det sammanslagna bolaget.

Foljdfraga: Det verkar ju som att det ofta ar olika typer av forskningsbolag som har ackumulerade forluster, samt
fastighetsbolag med stora lattvar der ade tillgdngar som ingar den har typen av transaktioner.

Jag tror att i den mdn som den har typen av transaktioner fortsitter och det som i framtiden kan hota dem & om
skattemyndigheterna bestammer sig for, vilket de har antytt, att de inte gillar den har typen av transaktioner.

Annars tror jag att det kommer vara just mellan forskningsforetag och fastighetsforetag som den hér typen av transaktioner
kommer att fortsatta.

Skulle du rada ett foretag som &r i samma situation som Biolight var innan sammansagningen/uppkdpet att géra samma
sak och vad réader du dem att Gvervéga innan ett eventuellt sddant beslut?

Ja, om man befinner sig i samma situation somvi sa tycker jag att man ska stélla sig fragan; Hur Iangt bort ligger en vinst och
hur kritiskt ar det att ha uthallighet ndgra ar till? Om det kritiska for bolaget &r att ha uthallighet nu, att klara de narmaste tva
aren och stérka motivationen for de nuvarande aktieagarna, alla har i vart fall varit mycket positiva till den har transaktionen,
och att forlustavdragen inte ar vasentliga for att minska skatten da skulle jag alltid rada till att géra det. Men star man infor ett
troligt genombrott si kanske man inte bor gora det. Det handlar inte alltid om att gora ren vinst men om att géra ett genombrott,
att det vander uppdt. Jag tror att det i Sverige finns minst femtio forskningsféretag som borde titta efter den har mdjligheten, de
flesta av dem gar minst vartannat &r och skaffar nytt kapital och da tanker jag framforallt pa medicinska forskningsféretag. Det
finns ju en fordel till, man far ju en renare balansrakning, om man t.ex. har 10-15 nyemissioner sedan tidigare som forsvinner.

Tror du att just olika typer av lakemedelsforetag lampar sig extra val for den har typen av afférer eftersom det kan
tankastalangretid att sdljain produkten och fa ett genombrott vilket gor att man far storre ackumulerade forluster ?

Det tar betydligt langre tid att sélja in en sukvardsprodukt av tva andledningar, det ena ar forsiktigheten, det &r klart att den
lagger p& nagra ar av t.ex. klinisk dokumentation och det andra &r bristen pa kommersiellt tankande inom sjukvarden.
Sukvarden saknar med andra ord allting for att du ska kunna f& en snabb utveckling av en ny produkt. Det positiva &r att nar du
vél lyckats bygga en marknad inom sjukvarden s& ar den mer lojal &n den kommersiella marknaden.

Hur langetror du att det har tryggar er f6rsorjning om genombr ottet skulle dr&ja, alter nativt utebli?

Innan hade vi en forsorjning pa drygt ett och ett halvt &r och det har vi 6kat med ca 8 manader och jag tror att det ar valdigt
vasentligt for de aktiviteter somvi nu jobbar med. Tidigare har vi t.ex. gjort en nyemission som delvis misslyckades och vi fick da
gora en nyemission till efter bara 7 manader, under den har tiden &r det extremt svart att arbeta |angsiktigt med den évriga
verksamheten vilket gor att man blir kortsiktig och det i sin tur hammar utvecklingen. Nu har vi istéallet catva ar, och vi vet att det
inte behdver ge resultat det forsta halvaret, men efter ett, ett och ett halvt ars sikt, vilket jag tror att det gor. D& ar de 8 miljoner
somvi far in avgorande och jag tror att det har ar valdigt bra for oss.
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Intervju, Torsten Ortengren, Noterings- och Overvakningschef OMX Nordic Exchange

Stockholm
Stockholm 2007-12-21 Stockholm

1.

Hur manga bolag har noterats pd OM X borslistor viaen RTO? Har det blivit mer populért under de senaste aren?

De foretagen jag vet rent spontant &r Balder via Biolight, det var Din bostad via Tripep, Dagon via Wise och 24 poker via
Daydream. Dessa har gjorts under de senaste tva aren men det finns flera. Det &r ett par bolag per &r som noteras via en RTO
men det fodras att det finns ett bolag som &r lampligt att ta dver, som &r tillrackligt attraktivt dar det finns tillrackligt
skatteméssiga avdrag vilket inte alltid finns. Det var ju vanligt i samband med it bubblan att det inte riktigt blev som manga
foretag hade tankt vilket ledde till manga nyemissioner och daliga resultat. D8 var det ett bra alternativ att knoppa av den initiala
verksamheten for att 1ata skalet som fanns kvar borja med andra verksamheter.

Vad anser du vara den framsta anledningen till att foretag véljer att genomféraen RTO?
Jag tror bara att det &r skattedrivet som &r det huvudsakliga motivet.

| véra regler star det att om man genonfor eller planerar att genomféra en vasentlig forandring i verksamheten d& hamnar man
pa observationsavdelning och sen kan bérsen anse att detta i grunden &r ett nytt bolag och da ska det genomga fullstandig
noteringsgranskning d.v.s. det gar inte att smita in koksvagen pa borsen. Man hamnar pa Observationsavdelning och det leder
snararetill 6kad press pa att snabbt f& ordning pa saker och ting, setill att bolaget &r anpassat for borsens krav och &r det inte
sa riskerar man att behgva ansoka om av notering.

En fordel ar att man far en likvid aktie direkt om &n du hamnar under observation. Du far ett antal aktiedgare, en aktieagarstock,
du dipper anlita ndgon som gér en spridning men risken &r att man inte hinner fa saker pa platsi tid och en annan risk &r att
man koper en balansrakning som inte riktigt innehaller vad man forvantar sig. Du koper trots allt alla skulder och ansvar som
finns dar. 24 poker &r ett bra exempel pa detta.

En vanlig IPO medfor vissa kostnader (Engangskostnader och dterkommande kostnader). Undviker man dessa kostnader
viaen RTO?

Det blir precis samma kostnad. De fér betala alla avgifter och de mastetill exempel gora en legal granskning, |ta en oberoende
advokat gora det som sedan ska lamnas till borsens revisorer. Betalning av sa kallade engangskostnader sker direkt nar man
startar processen, det ar ingen kostnad som pa nagot satt kan skjutas upp.

Hur ser Stockholmsbérsen pa den har typen av noteringar ?

Direkt nér ett bolag annonserar en transaktion hamnar det pa observations lista. D& borjar klockorna ticka for normalt sett ska
man inte vara pa den listan mer n 6 manader. Sen galler det att fa transaktionen pa plats, bolagsstammor ska kallastill och det
ska rostas igenom mm. Sen ska vi genonféra en noteringsgranskning och da utses en borsrevisor som genonfor en fullstandig
noteringsgranskning precis som vid vilken notering som helst. Sedan ska bolagskommitén godkénna att bolaget flyttas upp fran
observations lista. Det handlar snarare om ett godkannande av bolaget snarare &n en nynotering da bolaget redan &r noterat.
Det blir inga speciella ceremonier kring dessa bolag da de redan har handlats. Kraven & dem samma, de ska vara uthildade, de
far betala hela avgiften.

Det &r val bra att man tar till vara pa varden, framfor allt for aktiedgarna.

Hur ser marknaden och investerare pa den har typen av noteringar enligt er erfarenhet?
Ingen speciellt mot en vanlig notering.

Med tanke pa att en RTO gér sa fort som pa ndgra manader och inte & en lika utdragen process som en "vanlig” PO, ar
den kortar e tidsaspekten positiv eller negativ for foretaget i fraga?

Jag tror att det tar precis lika 1&ng tid med en RTO som med en IPO. Bolaget maste fortfarande gora samma forberedelser etc.
For var del & det ingen storre skillnad. Det finns alltid olika speciella omstandigheter sa det &r ingen storre skillnad egentligen.
Det finns inte heller ngra moment i noteringsprocessen ett bolag kan slippa genom en RTO. Det finns en bra bok; Borsratt,
Liber forlag somjust behandlar detta.

Hur mycket kontroll har Stockholmsbérsen vid en RTO i forhallandetill en mer traditionell IPO?

Ingen skillnad alls, pa tal om begransad historik ar grund regeln att bolag som anstker om notering ska ha tre ars historik men
borsen kan gora undantag. Vi kan notera ett nystartar bolag och detta hander ibland. Vad som krévs & mer information, mer
omfattande information och dokumentation. Formellt sett & det FI som godkénner och registrerar prospekt. Om bolaget inte har
trd ars historik stélls hogre krav pa bolaget med béttre och djupare beskrivning. Det som inte finns i historiska siffror maste
utvecklas s att man kan tala om hur man har for avsikt att driva den har businessen och hur man ska tjana pengar m.m.

Vilka krav stéller Stockholmsborsen pa ett foretag som vaéljer att ga in pd borsen viaen RTO jamfort med en vanlig IPO?

Vi stéller samma krav pa en RTO somvid en vanlig IPO. | och med att det nya bolaget ibland har begransad historik skulle man
kunna siga att vi staller hogra krav p& dessa men det beror som sagt just pa den begransade historiken.

Vilken typ av bolag anser du passar bast for denna typ av noteringar ?
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Jag tror inte att det finns nagon speciell typ av bolag egentligen utan igen &r det skatteexperter som far titta pa vilka méjligheter
somfinns for att kunna fa vissa avdrag godkanda. Jag anser att skatteaspekten till 99 procent &r den drivande faktorn.

10. Vilka mgjligheter ser ni till att gora arbitragevinst vid en RTO och vad kan detta i sa fall bero pa? Har det skett nagon
forandring allt eftersom fler afférer av den har typen har skett?

Jag vet inte riktigt vad det skulle vara pa riktigt. Alla vill gora en god affar, &ven de som ska in i verksamheten och om affaren
inte blir av far ingen nagra pengar sa det ar klart att det finns ndgon liten mgjlighet att gora en liten vinst. Det &r trots allt sa att
man tar en risk nar man ska flytta in ett nytt bolag i det gamla och det vill man gérna ha lite betalt for.

11. Kan alternativ borsintroduktion vara mer an baraen RTO?

Bade ja och negj, man kan ju gora en list flytt, sig att man har ett bolag som handlas fast inte pa borsen. Det kan vara en
ekonomisk forening som gors omtill aktiebolag och plotsligt har man 2000 aktiedgare. Det kan handlas ndgon stans forst och det
kan inte handlas nagonstans forst men s kommer det upp pa borsen utan nagon egentligen forsaljning av aktier. Eller om man
t.ex. handlas pd en annan lista t.ex. banklista for att sedan byta till bordlistan. Vid en klassisk IPO, det & da allmanheten for
forsta gangen far kopa och silj aktier i bolaget pa borsen. Ett alternativt sitt kanske kan vara nar spridningen av aktier sker
forst, innan noteringen och pa detta sétt sparar man stora kostnader som en Investment bank hade kréavt.

12. Ovrigt, finns det ndgot mer du anser vara vart att utveckla?

Fran borsens sida finns det ett riskmoment och det &r att det inte & helt lyckat att det fran dag ett borjar handlas i det nya
bolaget. Det kan vara sa att management inte har allt pa plats mm. Det bérjar handlas dag ett och samtidigt borjar var
granskning och det ar salvklart att det kommer fram en massa saker i den granskningen, saker som maste forbattras och
utvecklas medan om man hade gjort detta utanfor borsen hade man vid dag ett varit bors lampad. Men det &r ocksa darfér man
hamnar pa observationslista vilket ar olyckigt for det betyder trots allt att det &r varningsflagg pa dessa bolag.

Det &r viktigt att tydliggora att det &r skillnad mellan OMX, Nordiska bdrsen och sedan OMX Nordiska borsen i Stockholm fére
detta Stockholmsborsen. OMX AB &ger ett antal borser, det finns en division som gor borssystem och sa finns det en division som
séljer information. OMX AB &r noterat pd OMX Nordiska borsen i Stockholm, moder bolaget handlas pa en utav de borser man
ager. Dessa olika divisioner &r helt olika Juridiska personer. Namnet Nordiska borsen anvands i marknadsféringssyfte men
négon sadan finns egentligen inte utan det finns en OMX Nordiska borsi Képenhamn, en i Stockholm osv.

En annan viktig sak att redan ut som ofta blir fel i media &r att det idag bara finns tva borslistor pd Stockholmsbérsen. Den ena
ar huvudlistan dar de allra flesta bolagen finns noterade och den andra &r den externa listan. For att det ska vara enklare att
hitta & huvudlistan uppdelad i sm& segment som t.ex. smallcap och midcap men det &r fortfarande samma lista. Sen finns det
ocksa uppdelningar i olika branscher men det &r ocksd samma lista. Detta misstolkas ofta i media och man kan fa uppfattningen
omatt det &r olika borslistor.

Torsten Ortengren, Noterings och Overvaknings chef pa Stockholmshérsen. Civilekonom med en MBA frén Handelshigskolan i
Stockholm. Har tidigare jobbat som egenforetagare och pa Investmentbank under 10 arstid. Under dessa ar jobbade Torsten pa
Aragon och Danskebank med b.la. borsintroduktioner och kapitalanskaffning.
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Intervju, Bjorn Wallin, Noteringsansvarig NGM Borsen
Stockholm 2007-12-19

1.

Hur ménga bolag har noterats pd NGM viaen RTO? Vilka?

Det &r inte jatte vanligt, kommer bara pa Tatura somidag jobbar med olja frén att ha jobbat med kontorstillbehér och Corem
Property Group just nu. For tillfallet ar det en trend bland fastighetsbolag att g& in p& borsen via en RTO. Men det &r viktigt att
skilja pa olika typer av alternativa borsintroduktioner. Det finns flera typer dar en av dessa & somi Corems fall da Biolight
kdpte upp M2 Gruppen for att sedan knoppa av den initiala verksamheten i ett nytt bolag(Nya Biolight) och géra om Biolight till
ett fastighetsbolag somidag heter Corem Property group. RTO:s har férekommit under en langre tid men det var inte fér en
nagra ar sedan som begreppet definierades och det kan darfor vara svart att se hur manga som genomfort en RTO innan dess.
Dessutom forekommer manga noteringsvarianter dar bolaget noteras genom en blandning av en vanlig IPO och RTO.

Vad anser du vara den storsta anledningen till att foretag véljer att genomféra en RTO?

Mitt direkta svar ar att man vill uppna agarspridning och genomen RTO gor man det direkt. Skatteaspekten ar en mycket stor del
somvarierar fran varje enskilt fall. Ytterligare en aspekt &r den legala som behandlar regler kring arsredovisningar,
styrelsemidten informationshantering mm. Ofta vill man ocksa skippa ett moment i den vanliga noteringsprocessen. For nagra ar
sedan nér jag sjalv var med och bedrev uppkdp pa liknande sétt var Goodwill en stor anledning. Da var det viktigt vem som kopte
vemt.ex. kunde foretag &rva goodwill avskrivningar fran det forvarvade foretaget. Detta var innan IFRS kom med nya krav.

Hur ser NGM pa den har typen av noteringar ?

En RTO ses som vilken notering somhelst. Vi staller samma krav pa notering via RTO somvid en mer traditionell 1PO. Vi kénner
till bakgrunden till varfor foretag vill g in pa borsen via ett 6vertag och vi &r noggranna med att granska foretaget och setill att
allt skots ratt. For att sakerstalla detta kommer foretagen somnoteras via en RTO att placeras pa OBSlistan. Bolag somfinns pa
denna lista &r under granskning och detta markeras da genom att féretaget hamnar pa OBSlistan. Det &r viktigt for oss att se
vad som hander med bolaget. Vid vissa RTO:s behalls den initiala verksamheten tillsammans med den nya verksamheten och i
vissa fall tas den initiala verksamheten bort helt och fokus laggs enbart pa den nya. Dessutom ar det vanligt att organisationen
féréndras och att nya méanniskor tillkommer det nya bolaget vid ett forvarv av denna typ. Vi vill med OBS markeringen markera
for den mindre investeraren att vi granskar foretaget sa att denne ska f& chansen att veta vad som héander i bolaget och dra sig ur
om sa 6nskas. OBS listningen hévs sedan nar bolaget gor en nynotering. Nar ett foretag tar sig in pa borsen via en RTO har det
nya bolaget en begrénsad historik d.v.s. bolaget som noterats kanske inte har den dokumentationen som borsen kréver sedan
tidigare. Detta gor att foretaget kan behtva granskas extra noggrant.

Hur ser marknaden och investerare pa den har typen av noteringar enligt er erfarenhet?

Lite osékerhet initialt men sen &r det ingen skillnad mot en vanlig notering. Ofta marker inte den mindre investeraren hur vida ett
foretag noteras via en RTO eller en IPO. Vi som jobbar pa bérsen har som ansvar att kontrollera och informera investerarna om
vad som pagar.

Med tanke pa att en RTO gér sa fort som pa ndgra manader och inte & en lika utdragen process som en "vanlig” PO, ar
den kortar e tidsaspekten positiv eller negativ for NGM?

Egentligen delar jag inte uppfattningen att det gar fortare eftersom det bara &r till mindre delar som man kan behalla av skalet.
Hela den nya rérelsen ska hanteras och kontrolleras. Méjligen & den legala kontrollen n&got mindre av styrelsembten etc. A
andra sidan kan vi alltid inkréava kompl etterande information.

I mina 6gon &r tidsaspekten inte en padrivande faktor. Vid genomgang av en vanlig noteringsprocess enligt den i ” vagvisaretill
borsen” maste bolaget vid en RTO fortfarande g& igenom samma moment. Valet av noteringsalternativ ligger snararei
agarspridningen, skatt relaterade fordelar och vissa legala aspekter. Ett foretag som noteras via en RTO kommer automatiskt
somtidigare namnts hamna pa den s kallade OBS listan. Foretaget kommer att vara kvar pa den listan framtills en nynotering
sker. Foretaget far ligga pd OBSlistan i hogst 6 manader med vissa undantag ibland ett ar. Om foretaget inte jobbar mot en
nynotering och genomfér en sddan inom bestamd tid kan bolaget i varsta fall bli onoterat. Skulle NGM flagga for att ett foretag
hotas av att bli onoterat kan man rékna ut vad som kommer att ske med aktiekursen. Det viktiga for oss &@r att vi ser att foretag
som ligger pd OBSlistan jobbar hart for att géra en nynotering. Att foretaget efter en RTO maste géra en nynotering inomen
visstid & en annan orsak somtalar emot att tidsaspekten skulle vara en avgorande faktor i valet av noteringsform. Att gora en
nynotering tar tid, visserligen finns mycket av materialtet till denna redan att hamta fran det materialet som anvandestill RTO:n.
Den storsta orsaken till tidsatgangen &r i 9 av 10 fall pa vilken ordning foretaget har pa prospekt materialet nar revisorn ska
borja jobba med foretaget. Ar det daligt planerat kan det ta 1&ng tid. En skillnad mot den vanliga noteringsprocessen kan
mojligtvis vara att sjalva noteringsavtalet redan ar paskrivet av det forsta bolaget. Dar av behtver inte noteringsavtalet skrivas
pa& men det &r lampligt att man andrar sa att det star ratt namn pa noteringsavtalet. Vad géller utbildning for foretagets ledning
ser vi det somnddvandigt. Det behdver dock inte alltid skeinnan noteringen men gérna i samband med noteringen. Det ar viktigt
att veta att det finns manga smé detaljer som kan skapa stora problemi dessa sammanhang.

Hur mycket kontroll har NGM vid en RTO i forhallandetill en mer traditionell IPO?

Det ska inte vara nagon skillnad i detta avseende. Den lilla skillnaden kan vara somtidigare namnt att den nya konstel lationen
kan ha begréansad historik vilket kan gora att vi behtver granska foretaget nérmare. Kontrollen sker via kontakt mellan borsen
och foretaget i fraga. Tillsammans bestdmmer vi hur arbetet ska skotas med information med mera. | Corems fall satt vi
tillsammans med ledningen och planerade hur vi skulle lagga upp arbetet.

Vilka krav staller NGM pa ett foretag som véljer att gain pa borsen viaen RTO jamfort med en vanlig IPO?
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Jamfort med en vanlig IPO stéllsinga speciella krav vid en RTO. Det stélls krav pa att foretaget efter noteringen jobbar aktivt
mot en nynotering.

8.  Vilken typ av bolag anser du passar bast for denna typ av noteringar ?

Bolag som 6nskar en notering i syfte att anvanda aktien som egen valuta vid férvérv utan att géra en nyemission vid
noteringstillfallet. D& uppndr man spridningen via skalets alla aktieagare.

En RTO medfor inte bara fordelar utan det finns en del risker ocksa. Det finns manga exempel pa hur foretag gor ett forvarv av
ett borsnoterat bolag for att komma &t borsposten och att det sedan dyker upp taganden som det gamla foretaget lovat ut och
som det nya foretaget inte kan undvika. Man kan siga att det nya bolaget arver det gamla bolagets &taganden. Oftast
kontrolleras detta noggrant men det ar 14tt hant att dokument forsvinner och att sddana ataganden pa s sétt inte presenteras
under uppkopet. Ett bra exempel pa detta &r 24 pokers uppkop av Daydream. Till en borjan verkade affaren ga som pa rals men
allt efter som dok det upp gamla &taganden som satte 24 poker i stora finansiella problem och som senare drev foretaget i
konkurs. Idag finns 24 poker ater pa borsen som ett nytt bolag.

Ofta &r det ocksa rent redovisnings tekniska orsaker somt.ex. Goodwill eller andra fragor somrér Organisationen somt.ex. vem
somska bli VD, vem som ska ha ledande poster med mera som paverkar beslutet om en mojlig RTO och som skapar problemi en
sadan process. Hur vida forvarvet ar vertikalt eller horisontellt, koper man en konkurrent eller ett bolag pa en helt annan
bransch paverkar organisations fragor.

9. Vilkamgjligheter ser ni till att gora arbitragevinster vid en RTO och vad kan detta i s& fall bero pa? Har det skett ngon
forandring allt eftersom fler afférer av den har typen har skett?

Beror pa marknadens osékerhet och den & som princip inte lyckad.

Hur har processen med Corem Property Group/Biolight fortlopt? Har det hos er funnits ndgra sir skilda aspekter att
beakta vid denna affar?

Nej, Corem har uppfyllt de regler somgéller vid en traditionell PO och vi har god kontakt med foretagets ledning. De har varit
noterade sedan ndgra manader tillbaka och de jobbar aktivt for att géra en nynotering och for att komma fran OBS listan. Att
skalet sedan passar ur skatteskél och spridningsskél &r for Corem Property Group givetvis ett stort plus. For att snabbt beskriva
en RTO skulle jag séga att det innebar en mojlighet till direkt agarspridning men att det medfor vissa risker.
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